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INTRODUZIONE 
La recente recessione che ha colpito l’economia mondiale, innescata dalla crisi 
finanziaria esplosa negli Stati Uniti nel 2007, ha imposto la necessità di ripensare il 
tradizionale modello finanziario al fine di prevenire possibili futuri crolli. Le cause della 
recente crisi sono molteplici e complesse; tuttavia, le principali possono essere 
rintracciate nella crescente deregolamentazione e innovazione finanziaria e 
nell’eccesiva e imprudente erogazione dei prestiti da parte delle banche1. I maggiori 
sostenitori della deregolamentazione finanziaria sono stati senza dubbio gli Stati Uniti, 
che a partire dagli anni ’80, hanno smantellato molte delle normative introdotte durante 
la grande depressione, al fine di liberare i mercati finanziari da regole onerose. Un 
esempio su tutti riguarda la progressiva abrogazione, nel 1999, del Glass-Steagall Act 
del 1933, che ha comportato l’eliminazione della stessa distinzione tra banche 
commerciali e banche d’investimento, consentendo così alle prime di svolgere 
nuovamente quelle attività riservate esclusivamente alle seconde. Il provvedimento ha 
inoltre eliminato l’antica separazione tra attività bancaria e attività assicurativa, 
favorendo la creazione di soggetti polifunzionali operanti in diversi comparti finanziari. 
Ne è derivato un circuito di mercato complesso e strutturato che, se da un lato ha 
migliorato la qualità dei servizi resi alla persona, dall’altro ha aumentato 
prepotentemente i rischi finanziari2. Questa deregolamentazione ha contribuito alla 
nascita del “sistema bancario ombra”3 costituito da istituti finanziari che assomigliano 
alle banche, operano come esse, ma non sono regolamentate come tali. 
Spesso le crisi finanziarie hanno inizio con una bolla, che si verifica quando il prezzo di 
una determinata attività aumenta oltre il suo valore di base. Molte bolle hanno origine 
dall’innovazione tecnologica che annuncia l’inizio di una nuova economia. La recente 
crisi non è stata innescata dall’innovazione tecnologica, tuttavia, di innovazione ve ne è 
stata molta ed ha riguardato un unico settore: quello dei servizi finanziari. 
                                                 
1
 M. C. Chapra, The global financial crisis: can islamic finance help minimize the severity and frequency 
of such as crisis in the future?, Paper presentato al Forum on the Global Financial Crisis tenuto presso 
l’Islamic Development Bank. http://www.unctad.info/EpiSecured/239581/5-M_Umer_Chapra.pdf 
(Accesso del 1/10/2014). 
2
 G. Passarelli, L’ordinamento del credito e il ruolo delle fondazioni filantropiche negli USA, in G. C. 
Feroni (a cura di), Fondazioni e banche, modelli ed esperienze in Europa e negli USA, Giappichelli 
editore, Torino, 2011, pp. 175-176. 
3
 N. Roubini, S. Mihm, La crisi non è finita, Feltrinelli, Milano 2010, p. 97 
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I nuovi strumenti sono nati con il proposito di migliorare il vecchio modello dei prestiti 
bancari “eroga e detieni” dove la banca che concedeva il mutuo ne manteneva la 
titolarità, e la transazione vedeva coinvolti unicamente l'acquirente dell'immobile e la 
banca. 
Intorno agli anni '70 sono stati creati i primi mutui garantiti da titoli ipotecari (Mortage-
backed security MBS), ed è stato introdotto il modello “eroga e distribuisci”. I mutui, 
concessi dalle banche, venivano trasferiti a Banche d'investimento le quali emettevano 
obbligazioni, o MBS, sulla base del pool di mutui ottenuti. Grazie alle 
“cartolarizzazioni”, attività illiquide come i mutui potevano essere così trasformate in 
attività liquide e negoziabili sul mercato aperto. In questo modo le banche, anziché 
attendere trent’anni per ottenere il rimborso e gli interessi del mutuo ipotecario, 
potevano ricevere subito il pagamento dagli acquirenti delle obbligazioni4. Questo 
meccanismo consentiva in effetti di ottenere immediatamente un buon guadagno dalla 
vendita dei prestiti, anziché mantenerne la titolarità e rischiare che si deteriorassero nel 
futuro. Attraverso questo sistema, il rischio veniva così spalmato su una più vasta platea 
di soggetti. Ma al diffondersi delle “cartolarizzazioni” negli anni Novanta e Duemila, le 
banche commerciali, le banche d'investimento e i broker di mutui ipotecari hanno 
cessato di sottoporre i mutuatari a verifiche accurate, poiché essi non subivano più le 
conseguenze di concedere un prestito a soggetti poco affidabili.  
Per comprendere in profondità le dinamiche della recente crisi finanziaria ci sembra 
utile ricorrere al concetto di plasticità, definita nella fisica come la capacità di un solido 
di subire grandi cambiamenti di forma in risposta alle forze ad esso applicate. Per alcuni 
metalli, bassi livelli di carico generano un comportamento elastico del metallo stesso; ad 
ogni aumento di carico corrisponde un aumento proporzionale della deformazione e, 
quando il carico viene rimosso, il metallo ritorna alla sua configurazione originaria. 
Tuttavia, una volta che il carico eccede una certa soglia di resistenza (tensione di 
snervamento) la deformazione diventa irreversibile e può comportare la rottura del 
materiale. La definizione di elasticità ci sembra calzare bene anche in relazione al 
sistema economico e finanziario, nel quale la deregolamentazione e l’innovazione 
finanziaria, volte alla sfrenata ricerca di maggiori profitti, hanno superato la soglia di 
resistenza generando il collasso del sistema economico globale.  
                                                 
4
 Ivi, p.81-82 
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Il presente lavoro nasce dalla necessità di ripensare i tradizionali modelli di business che 
hanno condotto alla recessione economica, attraverso il confronto con un modello 
finanziario alternativo: quello islamico. La finanza islamica ha mostrato, con i suoi 
attori e i suoi prodotti, che la logica della ricerca del profitto può essere perseguita 
anche nel rispetto del principio di giustizia sociale, un principio che ha attraversato la 
storia dell’umanità e solo in ultimo è stato assunto dall’Islam.  
Lo studio comparato condotto dal Fondo Monetario Internazionale nel 20105, in 
relazione agli effetti della crisi sulle banche islamiche e sulle banche convenzionali, ha 
concluso che le prime, nel complesso, hanno mostrato una maggiore resistenza alla 
crisi. I livelli di redditività delle banche islamiche sono stati, infatti, migliori rispetto 
alla controparte convenzionale per tutto il 2008, registrando un peggioramento nel 2009. 
Nel biennio 2008-2009 il totale dell’attivo delle banche islamiche ha continuato a 
crescere a ritmi sostenuti (circa il 15% annuo) e i rating attribuiti da agenzie esterne si 
sono mantenuti stabili rispetto a quelli delle banche convenzionali.  
La recente crisi finanziaria globale sembra essere stata una benedizione per la finanza 
islamica, in quanto ha contribuito ad accrescere il dibattito e l’interesse in tutto il mondo 
per questo modello finanziario alternativo. Molto è stato detto riguardo alla solidità 
dell’architettura finanziaria islamica, sebbene, oggi che il panorama è più chiaro risulta 
evidente come questa non sia stata completamente immune alla crisi6. Nel mercato 
mondiale dei sukuk si è infatti assistito ad una diminuzione delle emissioni e a un 
aumento delle insolvenze. Ad esempio, molti istituti rinomati nella gestione dei fondi 
islamici come il The Investment Dar (TID) e la Global Investment House (GHI), 
entrambi con sede in Kuwait, hanno subito ingenti perdite e sono divenuti insolventi7. 
Le difficoltà incontrate dalla finanza islamica di fronte al recente dissesto economico 
globale, dovrebbero fornire l’opportunità di riflettere sui punti deboli e gli ostacoli che 
si frappongono al suo stabile sviluppo. Ad esempio, la tendenza di alcuni intermediari 
finanziari islamici a replicare i prodotti della finanza convenzionale – violando i 
                                                 
5
 M. Hasan, J. Dridi, The effects of the Global crisis on Islamic and Conventional banks: a comparative 
study, IMF Working Paper n. 201, settembre 2010. http://core.kmi.open.ac.uk/download/pdf/6351864.pdf 
(Accesso del 5/10/2014). 
6
 Ibrahim & Co, ASSAIF (a cura di), La finanza islamica demistificata. Correggere gli equivoci e 





principi islamici – al fine di competere con le banche tradizionali dovrebbe essere 
profondamente combattuta.  
Ad ogni modo, il fatto che la finanza islamica non sia uscita indenne dalla crisi non 
deve screditare completamente la bontà della sua architettura. In primo luogo, il 
principio della condivisione dei profitti e delle perdite, il minor ricorso alla leva 
finanziaria e il forte legame con attività economica reale hanno reso meno vulnerabile la 
finanza islamica al crollo finanziario rispetto a quella convenzionale. In secondo luogo, 
la crescita della popolazione musulmana nel mondo rende la finanza islamica 
un’opportunità da non sottovalutare anche in occidente. 
Dopo aver analizzato, nel primo capitolo, i fondamenti giuridici religiosi del sistema 
economico islamico ed i principali strumenti finanziari che permettono il suo 
funzionamento, il secondo capitolo è dedicato alla nascita e all’evoluzione storica della 
finanza islamica. Sebbene i principi e i principali strumenti shari’a compliant trovino 
origine nelle ingiunzioni del Corano e nei detti e fatti del Profeta (hadīd), la 
colonizzazione e la crescita progressiva dell’influenza occidentale sul mondo arabo-
islamico hanno condotto alla diffusione, anche in queste zone, delle pratiche 
economiche e finanziarie tradizionali. È solo nel 1940 che possiamo rintracciare la 
nascita – o se vogliamo la “rinascita” politica, ideologica e culturale – di quella che oggi 
comunemente chiamiamo finanza islamica. In questi anni, infatti nell’India musulmana, 
alcuni pensatori – tra cui il più noto è Abu Ala Mawdudi8 – sottolinearono la necessità 
di riconquista dell’identità culturale e religiosa della popolazione musulmana e la 
capacità della legge islamica di regolare ogni ambito della vita individuale e sociale. 
Vengono in tal modo coniati i termini “politica islamica”, “economia islamica”, 
“finanza islamica”. Tuttavia, per assistere alla nascita del primo istituto bancario 
islamico bisognerà attendere ancora vent’anni: la Cassa Rurale di Risparmio di Mit 
Ghamr vedrà la luce solo nel 1963 in Egitto. 
Nata nella sua forma pratica all’interno del mondo arabo-islamico, la finanza islamica 
ha rotto ben presto i suoi confini geografici arrivando fino in Europa. Il terzo capitolo è, 
perciò, dedicato all’analisi della sua crescita sia all’interno dei paesi a maggioranza 
musulmana, sia nei paesi occidentali. Ai fini della nostra trattazione, abbiamo deciso di 
affrontare l’analisi della diversa evoluzione del sistema finanziario islamico in due 
                                                 
8
 Vedi p. 48. 
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paesi, l’Iran e la Malesia, che rappresentano due modelli contrapposti: il primo ha 
presentato un’islamizzazione completa del settore bancario imposta dall’altro, mentre il 
secondo rappresenta uno dei maggiori centri finanziari in cui banche islamiche e banche 
convenzionali convivono. Siamo passati poi all’analisi dell’esperienza dei maggiori 
paesi europei per grado di sviluppo della finanza islamica: Regno Unito, Francia, 
Germania, Lussemburgo e Irlanda; concentrando la nostra attenzione sugli ostacoli e i 
vantaggi incontrati durante il processo di apertura all’islamic finance. 
Dopo aver presentato il modello finanziario islamico, la sua nascita e la sua crescita, il 
lavoro si è concentrato infine sul contesto italiano. L’obiettivo della trattazione è stato 
quello di ricostruire il quadro delle iniziative economiche shari’a compliant nella 
penisola e verificare le opportunità del loro concreto sviluppo negli anni a venire. Vista 
la scarsa bibliografia presente in materia e la volontà di vedere più da vicino il “mondo” 
che ruota intorno alla finanza islamica, ci siamo avvalsi del contributo di organizzazioni 
che si occupano della materia, studiosi, e associazioni culturali islamiche. 
La metodologia seguita è stata quella della ricerca qualitativa9 che ha comportato il 
nostro diretto coinvolgimento nei processi di raccolta e di analisi dei dati. Lo strumento 
utilizzato per la raccolta delle informazioni è stata l’intervista di tipo semi-strutturato, in 
cui il contenuto della domanda è prestabilito mentre la sua forma è variabile. Questa 
tipologia ci ha permesso di seguire una traccia prestabilita nella conduzione 
dell’intervista pur garantendo all’intervistato la libertà di esporre liberamente il suo 
punto di vista e di introdurre argomentazioni inizialmente non previste. Per quanto 
riguarda la selezione del campione, la nostra idea iniziale era quella di intervistare 
organizzazioni dedite specificatemene allo studio e alla promozione della finanza 
islamica in Italia, tuttavia, è apparsa immediatamente chiara la scarsità di questa 
tipologia organizzativa mentre più cospicuo è risultato il numero delle organizzazioni 
che solo in via collaterale si occupano dell’argomento. Abbiamo deciso quindi di 
allargare il nostro campione ad associazioni culturali islamiche e a esperti in materia. 
Le persone intervistate sono le seguenti: 
• Alberto Brugnoni, fondatore dell’Associazione per lo sviluppo di strumenti 
alternativi e di innovazione finanziaria (ASSAIF). ASSAIF, con sede legale a 
                                                 
9
 Sul tema cfr. F. Lucidi, F. Alivernini, A. Pedon, Metodologia della ricerca qualitativa, Il Mulino, 
Bologna, 2008. 
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Milano, è il primo ufficio di finanza islamica aperto in Europa, offre consulenza 
strategica istituzionale a governi, banche centrali, istituzioni pubbliche e semi-
pubbliche, enti locali e regionali. L’associazione opera a progetto, costituendo in 
giurisdizioni diverse gruppi di professionisti esperti in materia legale e 
sciariatica, fiscale e amministrativa, di ingegneria finanziaria e marketing; 
•  Fatima Zahra Habib Eddine, fondatrice e direttrice del magazine online 
lafinanzaislamica.it. L’obiettivo dichiarato del magazine è quello di formare e 
sensibilizzare l’opinione pubblica sulla necessità dell’apertura del sistema 
finanziario italiano agli strumenti economici islamici; 
• Izzedin Elzir, presidente dell’Unione delle Comunità islamiche d’Italia (UCOII), 
l’associazione nata nel 1990 con l’obbiettivo di servire le diverse comunità 
islamiche presenti in Italia, unirle e rappresentarle difronte alle istituzioni dello 
Stato; 
• Valentina Cioli, ricercatrice di Finanza Aziendale e docente nella Scuola di 
Economia e management dell’Università di Firenze; recentemente autrice del 
testo “Finanza islamica e Finanza tradizionale a confronto”; 
• Mohammad Khalil, presidente dell’Associazione Culturale islamica di Pisa.  
• Elio Punavija, socio della Comunità Islamica di Firenze e Toscana.  
La ricerca condotta ha permesso di delineare un quadro assai interessante. La finanza 
islamica da fenomeno di nicchia sta occupando un ruolo sempre più importante sulla 
scena internazionale. In Italia non esistono ancora reali iniziative di islamic bankikg; 
tuttavia, varie istituzioni hanno manifestato un interesse crescente nei confronti del 
sistema finanziario islamico. Il dibattito nato intorno alla finanza islamica nella Penisola 
mostra una lenta presa di coscienza del ruolo e dell’importanza che questo settore 
potrebbe assumere nel prossimo futuro. L’Italia si trova, infatti, nella terra di mezzo fra 
occasioni potenziali e sviluppi concreti; ospita circa 1.500.000 musulmani e per 
posizione geografica è la prima candidata a cogliere i benefici di un incontro con la 
finanza islamica. Tuttavia, per cogliere queste opportunità, dovrà compiere un 
importante sforzo in termini di regolamentazione, di conoscenze e preparazioni 
professionali e rimuovere tutti quegli impedimenti di ordine psicologico e culturale che 
ostacolano la vera comprensione di questo modello economico alternativo. 
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CAPITOLO I 
I fondamenti giuridico-religiosi del sistema economico islamico 
 
I.1. Le fonti del diritto islamico dell’economia  
L'architettura della finanza islamica, con i suoi attori e i suoi prodotti, sembra essere 
un'alternativa valida a due rilevanti criticità attuali: da un lato la preoccupante deriva 
finanziaria e speculativa dell'economia, testimoniata dalla recente crisi finanziaria ed 
economica globale; dall'altro il crescente desiderio di numerosi investitori e piccoli 
azionisti di destinare i propri risparmi verso attività più sicure, meno speculative, più 
etiche10. 
Per comprendere in profondità l’essenza di tale architettura e le sue peculiarità, è 
necessario liberarsi dall’assioma, tipico della finanza occidentale, secondo cui religione  
e economia viaggiano su binari separati. Il pensiero occidentale è fondamentalmente di 
ordine laico, mentre l’economia e il sistema economico islamico sono modellati 
secondo la shari’a. 
L’Islam si distingue dalle altre religioni monoteiste per una più stretta connessione tra la 
dimensione teologica-morale e quella normativa. 
La legge islamica, detta shari’a, letteralmente «la via dritta», «via battuta»11, travalica la 
sfera spirituale fino ad abbracciare tutti i campi della vita individuale, sociale, politica 
ed economica dell’individuo. Essa, infatti, oltre alle norme che disciplinano 
l’osservanza delle pratiche rituali del singolo credente, include fra l’altro il diritto di 
famiglia, di successione, di proprietà e delle obbligazioni. In sostanza contiene norme 
per tutte le questioni legali che sorgono nella vita sociale del fedele12. 
Anche l’ambito strettamente economico risulta quindi essere regolato dalla legge 
islamica, pertanto lo studio della finanza islamica non può prescindere dalla conoscenza 
di quelle che sono le quattro fonti giuridico-religiose dell’Islam ovvero: Il Corano 
(Qur'àn), la sunna (tradizione), il consenso (iğmā´) e il ragionamento per analogia 
(qiyās) . 
                                                 
10
 L. Siagh, L'Islam e il mondo degli affari, Etas, Milano, 2008, p. XXIX. 
11 A. Bausani, L’ Islam. Una religione, un’etica, una prassi politica, Garzanti, Milano, 2005, p. 37. 
12
 G. Vercellin, Istituzioni del mondo Musulmano, Einaudi, Torino, 1996, p. 271. 
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Il Corano è il testo sacro dell'Islam e rappresenta il messaggio che Dio ha trasmesso a 
Muhammed attraverso l'Arcangelo Gabriele in un periodo compreso tra il 610 e il 632 
d.c.  
Per diversi anni il Corano fu tramandato oralmente, ma l'assottigliarsi di coloro che 
avevano potuto ascoltare direttamente tale rivelazione, unita al timore di incorrere in 
diverse interpretazione del messaggio divino, portò con il terzo califfo 'Uṯmān alla 
redazione del libro sacro. L'opera di fissazione del testo coranico non fu scevra da 
problemi, che riguardarono principalmente la divisione delle sure, la numerazione dei 
versetti e in particolare la vocalizzazione del testo13, problematiche che furono risolte 
solo nel corso del tempo. 
Il Corano è composto da 114 sure divise in versetti, disposte in ordine di lunghezza 
decrescente, ad eccezione della la prima che ne costituisce l'introduzione. 
La rivelazione trasmessa a Muhammed si suddivide in due periodi principali connessi  
alle vicende della vita del profeta e della prima comunità islamica, possiamo così 
distinguere tra sure meccane (610-622 d.c.) e sure medinesi (622-632 d.c. che vanno 
dalla data dell'égira alla morte del profeta). Le sure del primo periodo sono 
essenzialmente testi brevi e presentano perlopiù un contenuto teologico-morale, mentre 
le sure del periodo medinese presentano una prosa più discorsiva ed assumono un 
carattere normativo e giuridico più accentuato14. 
Con l'égira si posero infatti le basi per il superamento di un ordine sociale ristretto ed 
emerse il carattere totalizzante che contraddistingue la fede islamica, in cui questioni 
spirituali e temporali non sono distinte. Anche il Corano  modificò il suo stile fornendo 
precise norme e leggi per regolare la vita del singolo e della comunità15. 
È nelle sure medinesi quindi che possiamo rintracciare i maggiori riferimenti ai principi 
che regolano l'economia islamica. 
                                                 
13
 L'arabo è una lingua consonantica e, a differenza delle vocali lunghe, le vocali brevi vengono omesse 
nella scrittura, lasciando al lettore il compito di riconoscere e pronunciarle correttamente. Ciò comporta 
evidentemente la possibilità di letture diverse di uno stesso versetto che può essere vocalizzato in modi 
differenti ed ugualmente ammissibili. 
Vale la pena di sottolineare come la lingua araba del Corano sia uniforme in tutti i paesi arabi, dall'Iraq al 
Marocco, e costituisca quindi un forte elemento di unità culturale e  religiosa a dispetto dell'arabo 
contemporaneo, che mostra invece profonde differenze regionali non soltanto dialettali ma anche 
morfologiche, sintattiche e lessicali. Sul tema cfr. G. Vercellin, Istituzioni, cit., pp. 62-63. 
14
 P. Branca, I Musulmani, Il Mulino, Bologna 2000, p. 24. 
15
 P. Branca, Introduzione all' Islam, S. Paolo, Milano, 2005, pp. 49-50. 
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Il Corano tuttavia non tratta dettagliatamente le dottrine e i precetti della religione, ma 
fornisce enunciazioni generali; proprio per questo motivo l'esempio della condotta di 
vita di Maometto integrò la rivelazione. L'insieme delle consuetudini – vale a dire – i 
detti e fatti del profeta, compresi i suoi silenzi, si chiama sunna e rappresenta la seconda 
grande fonte dell’Islam. 
I racconti che compongono la sunna sono chiamati hadīd (narrazione). In ogni hadīd il 
testo è preceduto da un elenco di nomi che mostra coloro che si sono tramandati il 
racconto nel corso del tempo. Anche per la sunna, cosi come per il Corano, il timore che 
nel corso del tempo la trasmissione di hadīd venisse dimenticata o alterata portò alla 
fissazione di un testo ad opera di una classe di specialisti, questa riunì i hadīd più sicuri 
in raccolte, che confluirono nei cosiddetti cinque libri (a cui se ne aggiunge talvolta un 
sesto, sul quale l'accordo non è unanime). La funzione di questi testi ebbe un'importanza 
fondamentale per la successiva elaborazione del diritto musulmano. Nella raccolta di al-
Bukhari16 oltre a temi di culto vengono trattati quelli relativi: alla compravendita, la 
vendita con anticipazione di prezzo, la locazione-conduzione, le deleghe, la 
fideiussione, il mandato, la richiesta di mutuo, il pagamento dei debiti, l'interdizione, 
l'insolvenza ecc. 
L'opera di trascrizione del Corano e della sunna non portò però all'elaborazione di 
codici che potessero essere automaticamente applicati, si mostrò quindi necessaria 
un'opera di interpretazione delle norme contenute nella rivelazione, che ha dato vita alla 
terza grande fonte del diritto musulmano: il consenso (ijmâ'). 
Infatti su alcune questioni di base, soprattutto legate al culto e ritenute fondamentali per 
ogni credente musulmano, si può parlare di un vero e proprio consenso dell'intera 
                                                 
16
 Al-Bukhari (810-870) nacque a Bukhara in una famiglia di origine persiana. Come molti musulmani pii 
prima di lui, Bukhari dedicò la sua vita a rispondere a una domanda che sta a cuore alla tradizione 
religiosa islamica: come si può vivere secondo la volontà di Dio rivelata nel corano e insegata dal 
Profeta? 
All’età di 16 anni Bukhari per la prima volta si recò in pellegrinaggio alla mecca e da quel momento 
cominciò a viaggiare in tutto il califfato Abasside: soggiornò a Medina, in Egitto, in Palestina, in Siria, 
Iraq, Persia. Durante i suoi viaggi Bukhari ascoltò i più famosi tradizionalisti islamici e raccolse 
un’enorme mole di tradizioni orali che racchiuse all’interno del Sahih; la più importante delle sei raccolte 
di hadīd dell’islam sunnita. Il titolo della raccolta di Bukhari il  Sahih significa “suono” e si riferisce al 
tentativo di includere in esso solo tradizioni ritenute certe e autentiche. Si narra che Al-Bukhari raccolse 
circa 600.000 tradizioni ma che solo 2.602 furono ritenute autentiche e degne di essere inserite nella sua 
opera. Il Sahih è composto da 97 libri suddivisi in 3.450 capitoli in cui gli hadīd sono disposti per 
materia. L’opera copre quasi tutti gli aspetti della vita del fedele musulmano ed è generalmente accettata 
dai musulmani sunniti come il testo più autorevole dopo il Corano. 
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comunità islamica. Dichiarava Maometto: «La mia comunità non concorderà mai su di 
un errore»17. Il consenso si esprime o con l’ esplicita approvazione di norme da parte dei 
dottori della legge o attraverso le consuetudini comunemente adottate dai credenti. 
La quarta fonte del diritto musulmano è il ragionamento per analogia (qiyās), attraverso 
il quale il singolo giurista, partendo da casi simili, giunge a rilevare regole per situazioni 
nuove. Il qiyās è la fonte che ha fatto maggiormente discutere, proprio perché si basa 
esclusivamente sull'attività umana e non ha origine divina. Nonostante tutto, questo 
metodo tradizionale esiste in tutte le scuole giuridiche, anche se usato in proporzioni 
differenti18. 
È quindi nelle fonti del diritto islamico che vanno rintracciati i principi dell’economia 
islamica, vale a dire regolata dalla shari'a. Il passo successivo è dunque quello di 
indagare i principi che più direttamente hanno influenzato e modellato la finanza 
islamica tanto da renderla oggi oggetto di grande interesse per il sistema economico 
occidentale. 
 
I.1.1. Il principio del Tawhid, della fratellanza, della distribuzione equa e del lavoro 
L'analisi dei fondamenti del sistema economico islamico deve essere condotta alla luce 
della concezione religiosa che permea ogni ambito in cui opera l'homo islamicus. 
Quest’ottica ci permette di elaborare una prima fondamentale distinzione, riguardo al 
rapporto che intercorre tra religioni ed economia nel mondo cristiano e in quello 
musulmano. 
                                                                                                                                               
Sul tema cfr. P. K. Byers, S. M. Burgoin, Encyclopedia of World Biography, vol.3, Gale Research, 
Detroit, 1998, pp.111-112, J. Brown, The canonization of Al-Bukhārī and Muslim, Brill, Danvers, 2007. 
17
 P. Branca, Introduzione, cit., p.160 
18
 Esistono quattro scuole ufficialmente riconosciute come ortodosse: la scuola hanafita fondata da Abū 
Hanīfa (m. 767), è più liberale e più aperta all'uso del ragionamento analogico, è in vigore attualmente nei 
territori dell'ex impero ottomano, nell' Asia centrale, Afghanistan, in India e in Pakistan. L'iniziatore della 
scuola mālikita fu Mālik ibn Anas (m.795) che scrisse la più antica opera di diritto musulmano “Il libro 
della strada spianata” . Questa scuola è diffusa nel Maghreb e manifesta una tendenza giurisprudenziale 
più conservatrice. 
La scuola shafita fu invece fondata da al-Šāf'ī (m.820). Il suo merito fu quello di definire le fonti del 
diritto musulmano, già implicitamente riconosciute dai predecessori, nella forma giunta fino a noi oggi. 
Questa scuola diffusa in Indonesia, Egitto e Africa Orientale , ridusse rispetto agli hanafiti il ricorso alla 
ragionamento per analogia dei singoli giuristi attribuendo maggiore importanza alla sunna e al consenso. 
La più rigida delle quattro scuole sunnite è, infine, quella hanbalita, che si lega agli insegnamenti di 
Ahmad ibn Hanbal (m.855), diffusa in Arabia Saudita, combatté il ricorso al ragionamento personale e 
sostenne l' assoluta supremazia dei testi. 
Già nel x secolo d.c. gli insegnamenti delle quattro scuole giuridiche avevano raggiunto la loro maturità e 
le fondamenta del grandioso edificio della legge islamica (shari'a) erano state gettate.  
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Nel mondo occidentale ha avuto luogo un processo di secolarizzazione che ha investito 
la sfera economica della società. Tale processo, nato con le teorie di Bernard de 
Mandeville e di Adam Smith, ha prodotto una scienza economica separata dall'etica, 
con la conseguente distinzione tra religione ed economia: la prima destinata a nutrire 
l'ambito spirituale del credente, la seconda destinata agli aspetti materiali della vita 
umana. Questa frattura moderna viene “sanata” dall'economia islamica, secondo la 
quale, l'interesse egoistico dell'homo economicus viene sostituito dalla volontà 
dell'homo islamicus di concorrere allo sviluppo economico e sociale della sua comunità, 
nel rispetto dei principi della rivelazione divina. 
Il primo principio che caratterizza l'appartenenza all'Islam, e su cui quindi anche la 
finanza islamica poggia le sue fondamenta, è 'ilm al-tawhîd ovvero «la scienza 
dell'unicità di Dio». Il tawhîd può essere considerato l'unico vero dogma dell'Islam, ed 
ha implicazioni rilevanti anche nell'ambito economico. Esso infatti chiarisce sia il 
rapporto che intercorre tra l'uomo e Dio, sia il rapporto tra i singoli uomini. Secondo 
quanto è scritto nel Corano, 
«Lui! Il Dio! Egli è unico! / Dio è l' eterno. / Non genera e non è generato. / Nessuno gli 
è uguale», (CXII: 1-4) 19. 
Ed ancora: 
«O voi, esseri umani! Il Signor vostro temete. Egli da una persona sola vi ha creati, da 
lui ha fatto nascere la moglie, e da entrambi ha fatto proliferare maschi e femmine in 
grande quantità», (IV: 1) 20. 
Da questi versetti possiamo desumere come il singolo individuo abbia doveri nei 
confronti di Dio, dal quale è stato creato. Tuttavia Dio non ha creato un solo uomo, 
bensì una moltitudine di persone; da ciò deriva che lo spirito di fratellanza e rispetto che 
i credenti mostrano nei confronti del Creatore, deve essere assicurato anche agli altri 
uomini. Essi, infatti, sono uniti nella comunità dei fedeli secondo regole di rapporti 
sociali definiti dal Corano. È evidente come la religione islamica presenti una forte 
carica comunitaria e i credenti rappresentino quella comunità di uomini uguali a cui Dio 
ha affidato il compito di promuovere il bene e combattere il male. 
                                                                                                                                               
Sul Tema, cfr. P. Branca, Introduzione, cit. 
19
 Il Corano, traduzione e commento di Federico Peirone, Mondadori, Milano, 2000,p. 956. 
20
 Il Corano, cit., p. 56. 
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Strettamente connesso al principio del tawhîd è quello della distribuzione equa della 
ricchezza. Tale principio origina dalla convinzione secondo la quale tutti i beni 
appartengono ad Allah, unico proprietario assoluto, e da lui sono donati agli uomini: 
l'homo islamicus pertanto risulta essere solo un amministratore delle risorse del creato21. 
Il musulmano è così responsabile di fronte a Dio dell'utilizzo dei beni e delle ricchezze, 
che deve amministrare senza eccessi, lusso e sfarzo. Inoltre, ogni membro della umma 
non deve mai essere privato dei beni necessari a vivere dignitosamente; ciò al fine di 
evitare l'accumulazione della ricchezza in mano di pochi. La proprietà privata, quindi, 
pur essendo garantita, trova concrete limitazioni nel rispetto del prossimo.  
                                                 
21
 Il significato originario del termine economia, oikos (governo della casa) e nomos (legge, 
amministrazione), rimanda immediatamente a una visione spirituale e religiosa dell'agire degli uomini 
nell'amministrazione dei beni del creato. In tal senso il significato del concetto di economia nel mondo 
occidentale non appare distante dalla concezione dell'economia presente nel mondo islamico dove l'homo 
islamicus diviene amministratore fiduciario delle risorse di Dio. 
Tuttavia, a parte rari casi, questa concezione in Occidente è sempre stata più teorica che pratica. 
Anche la condanna al prestito ad interesse non è prerogativa della sola religione islamica ma è presente 
anche nelle altre due religioni monoteiste. Il tema dell'usura ha profonde connotazioni etiche e proprio per 
questo ha sempre costituito un problema da debellare. Già Aristotele , nella Politica, scagliava dure parole 
contro il prestito a interesse, in quanto atto a trarre guadagno dal denaro stesso e non dal fine per cui il 
denaro è stato creato: gli scambi. Aristotele distingueva tra l'economia, ovvero l'amministrazione dei beni 
della famiglia, e la crematistica, ossia l'arte di accumulare ricchezze, rintracciando nel concetto di 
economia una visione non individualistica, ma volta al benessere della comunità sociale. 
L'atteggiamento che ha avuto il mondo cristiano nei confronti dell'usura è sempre stato, almeno dal punto 
teorico, molto netto; sicuramente più netto di quello della cultura ebraica, che poneva il divieto entro i 
confini del solo giudaismo ma lo tollerava nei confronti degli stranieri. Il prestito ad interesse infatti, 
veniva visto come uno strumento per indebolire lo straniero :  
“A tuo fratello non darai in prestito ad interesse. (…) Allo straniero presterai a interesse ma non a tuo 
fratello” Dueteronomio (23,20). 
La stessa Chiesa cattolica, a partire dall'XI secolo, emise un severo divieto sull'usura e sul prestito a 
interesse, ma malgrado questo, gli imperatori bizantini non tentarono mai seriamente di proibire 
l'interesse. Inoltre aldilà di tale condanna la Chiesa lasciò che la dottrina in merito venisse interpretata in 
modo elastico. Da una parte infatti vi era la Chiesa, preoccupata di tutelare la compattezza sociale, 
dall'altra coloro che si dedicavano all'economia e non potevano fare a meno del prestito a interesse. Già 
nel medioevo iniziarono le prime interpretazioni volte ad aggirare le regole dottrinali di proibizione 
dell'interesse. 
Il Concilio Lateranense IV (1215) pose per la prima volta una netta distinzione tra usura, sempre vietata, e 
interesse, lecito entro ragionevoli tassi. A differenza delle realtà economiche musulmane, dove il divieto 
di interesse è rimasto immutato per circa quattordici secoli, l’Occidente cristiano - progressivamente 
sempre più secolarizzato - riuscì a reinterpretare le sacre scritture in maniera meno vincolante e a 
legittimare lentamente l’attività creditizia. Con l’istituzione dei Monti di Pietà nel XV secolo, la Chiesa 
trasformava di fatto la raccolta del risparmio e l’erogazione del credito da attività riprovevoli a caritative.  
L’espansione delle attività commerciali moderne portò un rapido sviluppo delle attività di credito, tanto 
da far cadere la rigida condanna al prestito ad interesse e mostrò l’intimo legame tra evoluzione etica, 
economica e finanziaria. 
Sul tema cfr. E. Giustiniani, Elementi di Finanza Islamica, Marco Valerio Editore, Torino, 2006, pp. 27-
34, M. D’Arienzo, “I fondamenti religiosi della Finanza Islamica”, in Stato, Chiese e pluralismo 
confessionale, Rivista telematica n. 25, 2012, pp. 1-3. 
www.statoechiese.it/images/stories/2012/darienzo_i_fondamentim.pdf (Accesso del 20/03/2014). 
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L'importanza di un'equa distribuzione della ricchezza viene confermata da uno dei 
cinque pilastri dell'islam, la zakāt, ovvero l'elemosina obbligatoria. Questa, disciplinata 
da precise disposizioni legali, ha costituito per molto tempo l'unica imposta dovuta dai 
musulmani. La zakāt letteralmente significa “crescita”, “purificazione” e corrisponde a 
un pagamento dovuto sul surplus di ricchezza del credente. Essa è un dovere religioso 
ma anche sociale, cui è tenuto chi è in grado di farvi fronte, ed è destinata a specifiche 
categorie:  
Le elemosine d'obbligo sono destinate ai mendicanti, a quelli che di tutto hanno bisogno, a coloro 
che hanno il compito di riscuoterle e farle affluire dov'è necessario,  al riscatto degli schiavi, a 
quelli che sono indebitati fino al collo, al combattimento nel sentiero del Dio (per le spese di 
guerra) e al figlio della strada. Tale è il comando di Dio. Il Dio è sapiente e giusto, (IX: 60) 22. 
Secondo i dettami del Corano, Allah ha infatti creato ogni cosa nella misura 
necessaria a soddisfare i bisogni umani. La scarsità delle risorse è frutto del desiderio 
di accumulazione e di avarizia dell'uomo: la funzione dell'elemosina è quella di 
purificare chi la pratica attraverso un distacco dai beni terreni – il cui vero 
proprietario, come detto è Dio – evitando così che la ricchezza si concentri in mano di 
pochi. Appare evidente come la zakāt abbia rappresentato e in alcuni paesi 
rappresenti, un fondamentale strumento di politica economica per perseguire 
obbiettivi di welfare state. 
Legata al principio di un'equa distribuzione della ricchezza è la legge di successione, 
disciplinata in modo dettagliato nel Corano, che risponde anch'essa ai principi 
islamici di uguaglianza economico-sociale e di tutela dei bisognosi. 
L'articolata legge coranica sull'eredità prevede, infatti, che i beni del defunto siano 
divisi tra un gran numero di parenti, anche piuttosto lontani, e che gli atti di ultima 
volontà possano riguardare solo un terzo dei beni del defunto, mentre i restanti due 
terzi vengono divisi tra gli eredi legittimi (IV: 7-12)23. 
Un ulteriore principio che riveste un'importanza basilare per l'economia islamica è 
quello del lavoro. Guadagnarsi da vivere con onestà e fatica non è solo un dovere, ma 
anche una virtù, e l'islam incoraggia il lavoro ed il guadagno economico. Tutto ciò 
che il lavoratore guadagna con mezzi leciti è di sua proprietà e non può essere 
reclamato né dallo Stato né da chiunque altro. Tuttavia, l'uomo d'affari musulmano 
                                                 
22
 Il Corano, cit., p. 277. 
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non deve essere spinto solo dal profitto ma anche dalla volontà di servire la sua 
comunità. Questi è responsabile della prosperità dello Stato e lo Stato garantisce in 
cambio la sicurezza dell'individuo. La concezione di lotta di classe viene quindi 
sostituita dalla cooperazione, dalla armonia e fiducia reciproca. 
Il lavoratore deve disporre di un salario commisurato alle ore di lavoro e al tipo di 
mansione svolta, e non sono consentite discriminazioni salariali di nessun genere. 
Alla base di queste semplici enunciazioni economiche vi è ancora una volta il 
principio secondo cui Dio è l'unico proprietario effettivo di tutti beni. Pertanto la 
proprietà privata, seppur garantita, risulta limitata dall'equità sociale. 
Il proprietario viene reso in questo modo responsabile della sua comunità, il Corano 
considera la ricchezza non come un privilegio ma come una prova: 
« Vi ha nominati Khalifa su tutta la terra. Ha innalzato alcuni di voi parecchi gradini 
al disopra degli altri per mettervi alla prova in ciò che vi aveva elargito. Il Signore è 
sollecito nel castigare, ma è anche colui che perdona, è l'abbondante in misericordia», 
(VI: 166) 24. 
Benché quindi l'uomo sia incoraggiato al lavoro, al guadagno economico e 
all'investimento, il fatto che sia un semplice fiduciario colloca nella giusta luce le sue 
proprietà e i suoi affari. 
I proprietari non sono totalmente liberi di gestire le proprietà e i denari; non tutte le 
attività sono coerenti infatti con i principi islamici. In questo senso si distingue tra ciò 
che è consentito (Halàl) e ciò che è vietato (haràm). La legge islamica vieta l'attività 
monopolistica, ogni attività che comporti il pagamento di interessi come l' attività 
bancaria convenzionale, l'assicurazione convenzionale; e tutti quei comportamenti 
esplicitamente vietati dal Corano. 
Questi divieti hanno avuto conseguenze rilevanti sull'economia e sulla finanza poiché 
hanno posto la necessità di definire un sistema economico “alternativo” a quello che 
noi definiamo “convenzionale”25.  
                                                                                                                                               
23
 Ivi, p. 157. 
24
 Il Corano, cit., p. 226-227 
25
 R. Hamaui, M. Mauri, Economia e finanza islamica, Il Mulino, Bologna, 2009, p. 20. 
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I.1.2. I divieti dell’economia islamica 
L'islam non condanna l'orientamento produttivistico dell'economia, tanto è vero che 
la sunna e il Corano contemplano con egual favore l'attività economica, la ricerca del 
profitto, il commercio e la possibilità di contrarre accordi tra le parti. Tuttavia la 
shari’a definisce i limiti entro cui queste libertà possono essere esercitate, al fine di 
rendere ogni azione del fedele musulmano coerente con la propria dimensione 
religiosa26.  
Il termine “economia” viene ad assumere nel Corano l'accezione di “moderazione”, 
“rettitudine di vita”27 e trova diretta ispirazione dai principi cardine del sistema 
economico islamico: quello della fratellanza e dell'equa distribuzione della ricchezza. 
È in quest'ottica che si inserisce il divieto di interesse (ribâ), che letteralmente 
significa “eccedere”, “accrescere”. La nozione ribâ è stata ampiamente studiata e 
dibattuta fra le scuole giuridiche islamiche con una varietà di spiegazioni. Oggi tra i 
giuristi musulmani il consenso prevalente è che il ribâ includa qualsiasi forma di 
interesse28. Questa concezione emerge anche dalle conclusioni del Pakistan Council 
Of Islamic Ideology riguardo all'eliminazione dell'interesse dall'economia pakistana: 
«Il termine ribâ comprende l'interesse in tutte le sue manifestazioni senza distinzioni 
tra prestiti per obbiettivi di consumo o di produzione, di natura personale o 
commerciale, se il debitore è un ente pubblico o privato, se il tasso di interesse è alto 
o basso»29. 
All'interno del Corano è possibile rintracciare diverse sure che condannano la pratica 
di ribâ pur garantendo la libertà del fedele di effettuare transazioni commerciali: 
Ma, in verità, se il Dio ha dichiarato lecito il compratore e il venditore, ha proibito l'usura (…). Il 
Dio distruggerà il profitto strozzino e farà fruttificare l'elemosina. Il Dio non vuole bene all'ateo, al 
peccatore. Quelli che hanno fede, quelli che pregano in tempi stabiliti, quelli che abbondano 
nell'elemosina avranno la ricompensa del signore . La paura non li assalirà, non li tormenterà 
l'afflizione. 
O credetemi! Temete Dio! Rinunciate alla vita di strozzini, se veramente siete credenti. 
                                                 
26
 M. Rodinson, Islam e capitalismo, Einaudi, Torino, 1968, p. 36. 
27
 M. D’Arienzo, “I fondamenti”, cit. p. 3 
www.statoechiese.it/images/stories/2012/darienzo_i_fondamentim.pdf (Accesso del 20/03/2014). 
28
 Hamaui, Mauri, Economia, cit., p.21. 
29
 Ivi, pp. 21-22. 
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Se agirete diversamente, riceverete l'ultimato della guerra da parte di Dio: ma se vi pentirete 
tornerà a voi il capitale e non sarete danneggiati. (II: 276-280) 30. 
Le scuole giuridiche hanno distinto due nozioni di ribâ: ribâ' al-fadl (ribâ nello 
scambio) e ribâ' al-nas'iah (ribâ nel debito). 
Il primo pone un limite alla pratica della compravendita; in sostanza viene vietato 
ogni vantaggio patrimoniale ulteriore rispetto a quello del valore dell'oggetto della 
trattativa. In altre parole, uno scambio di merci deve avvenire nello stesso 
ammontare: non è consentito rivendicare niente in più del valore dei beni e non è 
lecito fissare in anticipo il prezzo e le condizioni di una transazione che avverrà in 
futuro, in quanto la situazione potrebbe divenire svantaggiosa per una delle due parti: 
Vendi oro per oro, grano per grano, orzo per orzo, dattero per dattero, sale per sale, nella stessa 
specie, nella stessa quantità. Faccia a faccia; se le merci differiscono puoi vendere come desideri, 
purché lo scambio sia contestuale. Chi paga di più o riceve di più cade nel ribâ. Chi prende e chi 
riceve è uguale nella colpa31. 
Il ribâ' al-nas'iah indica, invece, la presenza dell'interesse nel debito, in 
riferimento al tempo che il debitore impiega a ripagare i debiti contratti. Ciò 
significa che viene fissato un incremento sul capitale prestato che tiene conto del 
tempo impiegato per l'estinzione del debito. La legge islamica vieta di fissare un 
incremento di questo tipo, la moneta infatti non viene considerata capace di 
generare valore di per sé, ed è solo un mezzo di scambio ed unità di conto. È 
quindi respinta ogni forma di ritorno positivo fisso o variabile32: «O voi, proprio 
voi che credete! Non mangiate il frutto di ciò che guadagnate con l'interesse 
aumentando via via del doppio. Temete piuttosto Dio sì che possiate essere 
felici», (III:130) 33. E ancora «Fate usura sui beni perché essi aumentino a danno 
altrui? Sappiate che avanti al Dio non aumenteranno affatto. Ma quelli che voi 
elargite a titolo di elemosina, ricercando la faccia del Dio ecco, quelli si, saranno 
raddoppiati», (XXX: 39) 34. 
                                                 
30
 Il Corano, cit., p.116. 
31
 M. A. El-Gamal, Islamic finance. Law, economics and practice, Cambridge University press, 
Cambridge, 2006, pp. 49-50. 
32
 R. Hamaui, M. Mauri, Economia, cit., p. 23. 
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 Il Corano, cit., p.141. 
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Alla base del ribâ si cela il principio di equità sociale. Infatti, se il debitore 
attraverso il prestito riesce a conseguire un risultato economico positivo, non è 
equo che ripaghi il suo creditore tramite un tasso d'interesse prefissato che 
potrebbe essere molto inferiore rispetto al risultato conseguito. D'altro canto, se il 
debitore non è riuscito a conseguire risultati positivi dal prestito, sarebbe ingiusto 
caricarlo di un ulteriore fardello. In questo caso, infatti, l'imprenditore potrebbe 
conseguire sia un guadagno che una perdita, mentre il creditore riceverebbe un 
ritorno positivo indipendentemente dall'andamento del business finanziario. 
Il divieto di ritorno stabilito ex ante sul capitale finanziario ha imposto ai giuristi 
islamici di definire strumenti alternativi che garantissero un più equo rapporto tra 
rischio e investimento. In tal senso, il principio di partecipazione ai profitti e alle 
perdite è l'elemento su cui si basa  l'architettura della finanza islamica. Tuttavia 
tale sistema, che secondo l'etica islamica è capace di raggiungere una maggiore 
equità economica, non è privo di problemi, come quello del moral hazard o delle 
asimmetrie informative35, che affronteremo nel corso delle prossime pagine. 
Complementari al divieto di ribâ nelle transazioni finanziarie sono inoltre il 
divieto di ghârar (incertezza) e maysîr (speculazione). La proibizione del ghârar 
implica che una transizione o un contratto, per essere validi, debbano essere privi 
di forme di incertezza rilevante in relazione all'incompleta informazione del 
prezzo e/o sull'oggetto della transazione. Il ghârar si riferisce quindi a situazioni 
in cui una delle due parti possa trarre vantaggio dal mutato valore dell'oggetto 
della compravendita. Il divieto di maysîr riguarda, invece, l'impossibilità di 
scommettere sul risultato futuro di un evento e fu in origine utilizzato 
principalmente per limitare il gioco d'azzardo. In concreto, gli ambiti in cui 
possiamo riscontrare situazioni di ghârar e maysîr sono quelli dell'assicurazione 
e degli strumenti finanziari derivati. Infatti, in questi due tipi di strumenti 
abbiamo un prezzo certo (premio assicurativo e prezzo del derivato) per un bene 
la cui controprestazione è incerta (prezzo dell'assicurazione e profitto del 
derivato). 
I divieti non finiscono qua: al musulmano non è infatti consentito investire in 
qualsiasi campo dell'economia islamica. Vi sono attività espressamente 
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 R. Hamaui, M. Mauri, Economia, cit., p. 25. 
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riconosciute come illecite (harām) dal Corano. In particolare queste sono: la 
produzione e distribuzione di alcol, il tabacco, la lavorazione e la vendita di carne 
di maiale, le armi, il gioco d'azzardo, la pornografia e i night club. 
Come accennato sopra, la proibizione del ribâ, congiunta agli altri divieti appena 
trattati, ha avuto conseguenze importanti nell'evoluzione della finanza islamica e 
ha imposto la necessità di mettere appunto strumenti economici alternativi, che 
hanno comportato un diverso funzionamento dell'attività bancaria e diverse 
strutture contrattuali rispetto a quelle diffuse in Occidente. 
 
I.2. La banca islamica 
Al pari di quelle convenzionali, le banche islamiche sono imprese che perseguono 
finalità di lucro svolgendo le funzioni tipiche di raccolta del risparmio ed 
erogazione del credito. Dal punto di vista meramente organizzativo, la banca 
islamica può operare essenzialmente attraverso tre modelli:  
1. la banca islamica pura, che opera esclusivamente secondo i precetti della 
shari'a; 
2. filiale o succursale di una banca convenzionale, specializzata nell'offrire 
prodotti finanziari in linea con i dettami della shari'a;  
3. sportello islamico, che all'interno di banche convenzionali offre prodotti 
finanziari islamici. 
Negli ultimi due casi, almeno dal punto di vista teorico, deve esistere una separazione tra 
fondi islamici e quelli ricavati da attività bancarie di tipo convenzionale (capitale 
incluso), il che comporta necessariamente la creazione di un sistema contabile diverso 
per ciascun tipo di attività36. 
L'elemento che distingue la banca islamica da quella convenzionale è la sostituzione 
dell'interesse con la partecipazione al rischio delle operazioni finanziarie, configurando 
la banca islamica non come un semplice creditore ma come partner nell'impresa. Questa 
differenza origina da due fondamentali principi islamici: da un lato vi è la concezione 
secondo cui è proibito “fare soldi dai soldi” (divieto di ribâ), un principio che lega 
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 Banca d’Italia (a cura di), “Finanza islamica e sistemi finanziari convenzionali. Tendenze di mercato, 
profili di supervisione e implicazioni per le attività di Banca Centrale”, in Questioni di economia e 
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saldamente ogni transazione economica a attività reali; dall'altro l’idea secondo cui non 
può esserci guadagno senza l'assunzione di un rischio, il che comporta la partecipazione 
alle perdite e ai profitti dell'attività finanziaria dei principali attori economici coinvolti 
nella transazione.  
 
I.2.1. La raccolta del risparmio 
Sul versante della raccolta del risparmio, le banche islamiche distinguono due tipi di 
conti, che presentano differenze rispetto ai contratti di deposito offerti dalle banche 
tradizionali:  
1. il non-profit account (depositi a vista non remunerati); 
2. il profit-sharing account (depositi partecipativi).  
Nell'ambito dei depositi non remunerati possiamo distinguere a sua volta tra depositi in 
conto corrente e depositi a risparmio con libretto nominativo. La struttura del conto 
corrente islamico non differisce sostanzialmente da quella convenzionale, salvo per 
l'assenza di una remunerazione fondata sul calcolo degli interessi. I depositanti possono 
prelevare, emettere assegni e utilizzare carte di debito solo nei limiti della copertura di 
conto37. Per quanto concerne invece i conti di risparmio i movimenti sono di solito 
registrati su di un libretto nominativo intestato al depositante. 
L'obiettivo dei depositi a vista è quello della custodia sicura del denaro, non quello 
dell'investimento. Non è previsto alcun tipo di remunerazione né pagamento di spese da 
parte del depositante e la proprietà dei fondi depositati rimane al risparmiatore che può 
prelevarli in qualsiasi momento 38. 
I depositi partecipativi sono invece depositi a termine, è prevista una soglia minima di 
ingressi ed il prelievo può essere effettuato solo periodicamente e con preavviso. Nel 
profit-sharing account la banca diviene proprietaria dei fondi conferiti dal cliente 
mentre il depositante partecipa in modo predeterminato agli utili e alle eventuali perdite 
dell'affare finanziario. 
Nella categoria dei depositi partecipativi troviamo i conti di investimento, che sono 
                                                                                                                                               
finanza (Occasional Paper), n.73, ottobre 2010, pp. 9-10. 
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/quest_ecofin_2/QF_73. (Accesso del 10/03/2013) 
37
 Al conto corrente non può essere associata alcuna carta di credito, in quanto tale forma tecnica 
contempla pagamenti dilazionati con interessi. Sul tema cfr. E. Giustiniani, Elementi, cit., p. 67 
38
 Sebbene non sia prevista alcuna remunerazione per i depositi a vista, la banca può in modo 
discrezionale compensare i clienti concedendo piccole donazioni o facilitazioni nell’accesso al credito. 
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forme di raccolta su base di mudàraba39. Di norma si distingue tra conti di investimento 
vincolanti e non. Nei primi la raccolta è finalizzata al finanziamento di uno specifico 
progetto o investimento finanziario. Questi conti vengono remunerati attraverso una 
partecipazione agli utili e alle perdite del progetto in questione. Nei secondi, invece, non 
vi è un particolare vincolo per la banca nell'utilizzo delle somme versate purché i 
progetti siano coerenti con i principi islamici. 
L'introduzione del principio partecipativo e della condivisione del rischio comporta, 
almeno teoricamente, che non vi sia alcuna garanzia sul capitale depositato. Tuttavia è 
necessario distinguere ancora una volta tra depositi a vista e depositi partecipativi, in 
quanto solo quest'ultimi possono essere intaccati da eventuali perdite derivanti dal segno 
negativo del bilancio bancario. 
 
I.2.2. L'impiego del risparmio e i contratti islamici 
L'analisi del funzionamento della banca islamica e delle sue principali attività non può 
prescindere dall'analisi dei contratti che si fondano sulla legge islamica. Infatti, ogni 
operazione di raccolta e di impiego è basata su strutture contrattuali che poggiano sulla 
giurisprudenza commerciale islamica40. 
Il panorama contrattuale islamico è composito e articolato, e una prima distinzione 
riguarda i contratti unilaterali e bilaterali. I primi solitamente sono di tipo gratuito e non 
implicano un'esplicita accettazione dell'offerta41. Per quanto concerne i secondi, le 
principali forme contrattuali utilizzate in ambito finanziario sono i contratti di scambio, 
di partecipazione, di trasferimento dell'usufrutto, di garanzia, di agenzia e custodia. Al 
fine della nostra trattazione, ci concentreremo principalmente su quelle forme 
contrattuali che sono maggiormente utilizzate nelle operazioni bancarie di raccolta e di 
impiego, ovvero i contratti di scambio, partecipazione e di trasferimento dell'usufrutto. 
Dal lato dell'impiego del risparmio gli economisti islamici hanno elaborato tecniche di 
finanziamento che possono essere distinte in due grandi categorie a seconda del grado di 
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 R. Hamaui, M. Mauri, Economia, cit., p. 80. 
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partecipazione al rischio:  
1. tecniche di profit-loss sharing (PLS), basate su contratti di condivisione;  
2. tecniche di non profit-loss sharing (non PLS), basate su contratti di scambio. 
 
I.2.3. Tecniche di finanziamento non PLS: i contratti muràbaha, salam e istisnà 
In questa categoria rientrano tutti quei contratti che non si basano sul principio di 
condivisione degli utili e delle perdite dell'operazione finanziaria, scostandosi quindi dal 
principio fondamentale su cui poggia la finanza islamica. Proprio per questo motivo le 
tecniche di non profit-loss sharing dovrebbero essere utilizzate solo nei casi in cui non è 
possibile ricorrere alle tecniche PLS.  
Il contratto di muràbaha (Grafico 1) è uno dei contratti maggiormente utilizzati dalle 
banche islamiche per operazioni di finanziamento alle imprese, credito al consumo e per 
operazioni di investimento della liquidità42. Essendo il muràbaha un contratto di 
vendita, questo può essere utilizzato solo come modalità di finanziamento per l’acquisto 
di un bene reale; la banca non può utilizzare questa formula se il cliente richiede dei 
fondi per saldare debiti già contratti o per sopperire a una momentanea carenza di 
liquidità43. 
Con il contratto muràbaha la banca acquista un bene su richiesta di un proprio cliente, il 
quale si impegna, prestando idonee garanzie, a riacquistare il bene dalla banca ad un 
prezzo maggiore concordato precedentemente. Il pagamento dovuto dal cliente viene 
solitamente rateizzato e la proprietà del bene sarà trasferita al cliente quando questo 
adempirà all'impegno di riacquisto. Facciamo un esempio concreto: un soggetto 
(acquirente) intende comprare un determinato bene e individua con il venditore le 
caratteristiche del bene e il prezzo. Tuttavia, l'acquirente non ha a disposizione la 
somma necessaria per l’acquisto, si rivolge così alla banca islamica e stipula un 
contratto di muràbaha per ottenere un finanziamento. In base a tale contratto la banca 
compra il bene in questione dal venditore pagando un prezzo (p), divenendone così 
proprietaria. Successivamente la banca trasferisce la proprietà del bene al cliente ad un 
prezzo (p+k), dove k rappresenta un margine di profitto (chiamato anche murk up) 
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destinato alla banca e stabilito in sede di stipula del contratto44. Con questa forma di 
contratto la banca islamica riesce ad eseguire dei finanziamenti senza prestare somme di 
denaro e quindi senza cadere nel divieto di ribâ. 
Benché il finanziamento mediante muràbaha sia largamente utilizzato dalle banche 
islamiche, questa struttura contrattuale è stata fortemente criticata da alcune scuole 
giuridiche poiché non è presente alcun criterio di partecipazione ai profitti e alle perdite. 
Inoltre, in molti si chiedono quale sia la differenza tra il margine di profitto (k) e 
l'interesse pagato su un prestito bancario. Chi invece difende il muràbaha afferma che 
nel contratto non vi sia un prestito di moneta ma l'acquisto di un bene nell'interesse del 
cliente; inoltre, il margine di profitto si differenzierebbe rispetto all'interesse poiché il 
ritorno dell'investimento non è legato alla dimensione temporale dell'affare ma alla 
prestazione di un servizio offerto dalla banca45. 
Grafico 1. Il Contratto Muràbaha. 
Elaborazione dell’autrice. 
Un altro contratto di scambio molto diffuso nelle banche islamiche è il contratto salam, 
utilizzato spesso nel finanziamento alle piccole e medie imprese. Esso prevede 
                                                 
44
 Z. Man, Il sistema bancario islamico: l'esperienza della Malaysia, in Institute of Southeast Asian 
Studies (a cura di), Islam e finanza: religione musulmana e sistema bancario nel Sud-est asiatico, 
Fondazione Giovanni Agnelli, Torino, 1991, p. 92. 
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l'acquisto di beni che saranno consegnati in una data futura stabilita dal contratto stesso, 
mentre il pagamento del bene è contestuale alla firma del contratto. Il pagamento in 
anticipo del prodotto finito consente alle piccole e medie imprese di raccogliere il 
capitale necessario per comprare materie prime e finanziare il processo produttivo46. Il 
contratto salam presenta un'evidente somiglianza con un contratto a termine 
convenzionale, in base al quale le parti si accordano sul prezzo di vendita di un bene la 
cui consegna è successiva. Tuttavia, nella variante islamica il prezzo è pagato al 
momento della firma del contratto e non al momento della consegna del bene, come 
avviene nel modello convenzionale. Questa condizione permette di ottenere due 
benefici: in primo luogo, l'acquirente elimina il rischio legato all'incertezza futura del 
prezzo del bene da acquistare; in secondo luogo, il venditore riceve immediatamente il 
prezzo che può investire nel processo produttivo. Il contratto salam è un'eccezione alla 
regola che proibisce le vendite a termine, dal momento che contravviene a una 
fondamentale regola della shari'a: il divieto di vendita di beni che non esistono ancora e 
che non sono quindi di proprietà del venditore. Data la controversa natura del contratto, 
esso è sottoposto a un rigido controllo e a determinate condizioni che ne garantiscono la 
liceità e validità47: 
– il prezzo deve essere necessariamente pagato alla stipula del contratto; 
– la qualità e quantità del bene devono essere note e specificate nel contratto; 
– il contratto deve contenere indicazioni sul momento e sul luogo di consegna del 
bene. 
Infine vi è il contratto istisnà'. Questo presenta molte somiglianze con il contratto salm, 
eccetto per la flessibilità nelle modalità di pagamento. Infatti nell'istisnà' non è richiesto 
che il prezzo venga interamente anticipato al momento della stipula del contratto.  
L' istisnà' è utilizzato principalmente per la realizzazione di infrastrutture e i pagamenti 
di norma avvengono in relazione allo stato di avanzamento dei lavori48. 
 
I.2.4. Il contratto di trasferimento dell'usufrutto: ijàra 
Con il termine ijàra s'indica il trasferimento dell'usufrutto di beni mobili e immobili, 
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 A. Mirakhor, I. Zaidi, Profit and loss sharing contracts in islamic finance, in M. K. Hssan e M. K. 
Lewis (a cura di), Handbook of islamic finance, Edward Elgar, UK, 2007, p. 52 
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 R. Hamaui, M. Mauri, Economia, cit., p. 85. 
47
 A. Dell'Atti, F. Miglietta, Fondi sovrani cit., p.117. 
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attraverso il pagamento di un canone d'affitto (Grafico 2). Le parti del contratto sono 
due: il locatore – proprietario del bene oggetto del contratto – e il locatario – conduttore 
del bene –49. Il ijàra è un contratto di vendita il cui oggetto non è un bene, bensì un 
diritto di usufrutto. Il locatario paga un canone al locatore a fronte dell'utilizzo del bene, 
solitamente il locatore è tenuto a far fronte ai costi che derivano dalla proprietà, mentre 
al locatario spetta l'obbligo di mantenere il bene in buono stato. 
Al termine del contratto, è prevista la possibilità per il locatore di riscattare la proprietà 
del bene a fronte del pagamento della somma residua. Questo specifico contratto prende 
il nome di ijàra wa iqtinà'50. 
Grafico 2. Il contratto ijàra 
 
Elaborazione dell’autrice 
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I.2.5. Tecniche di finanziamento PLS, contratti mudàraba e mushàraka 
I contratti di partecipazione sono contratti di finanziamento ove le parti coinvolte 
condividono le perdite e i profitti delle attività nelle quali s'impegnano51. I contratti di 
partecipazione che meglio esprimono i principi economici della shari'a, in base ai quali 
non vi è rendimento senza l'assunzione di rischio, sono quelli di mudàraba e 
mushàraka. 
Analizziamo innanzi tutto il primo tipo. Il mudàraba (Grafico 3) è un contratto 
associativo misto di lavoro e capitale. La sua funzione è far fruttare i capitali attraverso 
operazioni commerciali e procurare finanziamenti agli imprenditori. Le parti coinvolte 
nel contratto sono due: 
1. il finanziatore ( rabb al-mal che può essere una banca ma anche un cliente); 
2. l'imprenditore (mudàrib imprenditore o banca). 
Il primo investe nel progetto il capitale necessario, mentre il secondo contribuisce con il 
lavoro e tutte le sue competenze. Gli utili realizzati vengono divisi tra il finanziatore e 
l'imprenditore secondo una proporzione stabilita al momento del contratto e che 
sostituisce di fatto il tasso d'interesse presente nelle attività delle banche convenzionali. 
Nel caso in cui si registrino perdine economiche, queste saranno esclusivamente 
addebitate al finanziatore, mentre il mudàrib risponderà alle perdite sul versante della 
mano d'opera e del tempo impiegato52. 
Tutte le scuole giuridiche sono concordi sul fatto che il contratto possa essere risolto da 
entrambe le parti, qualora sorgano dubbi sulla realizzazione del progetto, a causa di 
intervenuti mutamenti rispetto alle circostanze esistenti al momento della stipula del 
contratto. Tuttavia, la scuola malikita non condivide lo scioglimento unilaterale se 
l'attività economica ha già avuto inizio, al fine di evitare danni all'imprenditore o al 
finanziatore53. 
Il contratto mudàraba è uno degli strumenti maggiormente utilizzati per operazioni di 
finanziamento, ma anche per contratti di deposito bancari (conti d'investimento). In 
questo ultimo caso sarà la banca a fungere da mudàrib e il depositante da rabb al-mal, 
con la conseguenza che in caso di perdite il valore del deposito potrà essere intaccato. 
Facciamo un esempio concreto: ipotizziamo che un abitante del Bahrain versi 
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1.000.000. dinari presso una banca islamica attraverso un contratto mudàraba vincolato. 
La banca può utilizzare tali fondi per finanziare un progetto determinato e specificato 
nel contratto. Ipotizziamo che la ripartizione dei profitti sia stabilita in modo tale che il 
60% spetti al depositante e il 40% alla banca e che il fondo di investimento sia della 
durata di 3 anni. La banca islamica a questo punto investe tali soldi nel progetto 
specifico tramite un ulteriore contratto mudàraba e assume così le vesti di rabb al-mal 
mentre l'imprenditore che gestisce il progetto è il mudàrib. Ipotizziamo altresì che la 
ripartizione dei profitti sia stabilita al 50%. Se dopo due anni il progetto viene venduto a 
1.200.000 dinari, il profitto, di 200.000 dinari, viene ripartito tra la banca (100.000 
dinari) e il mudàrib (100.000 dinari). La quota di profitti spettante alla banca (100.000 
dinari) deve poi essere ulteriormente ripartita tra la banca (40.000 dinari) e il 
depositante (60.000 dinari). Tuttavia qualora il progetto subisse una perdita di 200.000 
dinari, essa verrebbe subita solo dal depositante54. 
Appare evidente quindi come la stipula del contratto di mudàraba sia subordinata 
all'effettiva capacità del cliente di convincere la banca circa l'effettiva bontà 
dell'operazione proposta. La baca islamica dal proprio canto, a differenza della banca 
tradizionale, verificherà in primo luogo la possibilità di successo del progetto e 
successivamente la posizione finanziaria del cliente. 
Grafico 3. Il contratto Mudàraba 
Elaborazione dell’autrice 
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Il secondo tipo di finanziamento profit-loss sharing è invece rappresentato dal contratto 
di mushàraka (Grafico 4). Con questo contratto la banca e il cliente/imprenditore 
costituiscono una società in cui le parti mettono in comune capitale e lavoro. 
Le principali differenze riscontrabili con il contratto di mudàraba sono quattro55: 
1. modalità di finanziamento dell'investimento: nel contratto di mushàraka ogni 
partner investe una parte di capitale che può assumere diverse forme56, mentre 
nel contratto di mudàraba il capitale è interamente conferito dalla banca; 
2. modalità di gestione del progetto: nel contratto di mushàraka ogni parte può 
partecipare alla gestione del progetto, mentre con il contratto mudàraba la 
gestione è di esclusiva competenza del mudàrib; 
3. titolarità degli assets acquisti con l'investimento: nel mushàraka questi sono a 
proprietà condivisa tra le diverse parti del contratto, mentre con il  mudàraba 
rimangono di esclusiva proprietà della banca; 
4. Partecipazione dei diversi partner agli utili e alle perdite: nel contratto di 
mushàraka vi è la partecipazione di tutte la parti ai profitti e alle perdite del 
progetto finanziato, mentre nel mudàraba le perdite gravano esclusivamente sul 
rabb al-mal. 
Il contratto mushàraka per essere valido deve contenere la percentuale di partecipazione 
ai profitti del progetto per ogni partner (tale percentuale è calcolata in base ai profitti 
della società e non in base alla partecipazione al capitale societario), mentre la 
partecipazione alle perdite è proporzionale all'ammontare di capitale conferito. 
Questo tipo di contratto viene utilizzato anche in operazioni di venture capital, in questo 
caso la banca acquisisce quote nelle imprese finanziate57. La partecipazione è 
generalmente temporanea e i titoli sono acquistati allo scopo di essere trasferiti 
nuovamente all'impresa o collocati sul mercato.  
Il contratto di mushàraka può essere sciolto in uno dei seguenti casi: 
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• se un partener vuole uscire dalla società e gli altri vogliono rimanere è 
necessario che lo comunichi agli altri. La parte di capitale di sua spettanza gli 
viene restituita e gli utili vengono divisi pro quota; 
• se un partner muore durante la società, gli eredi possono decidere di continuare 
la mushàraka o uscire dalla società, chiedendo la restituzione della quota del 
defunto; 
• se uno dei soci diventa legalmente incapace, la società deve essere sciolta58. 
Grafico 4. Il contratto Mushàraka 
Elaborazione dell’autrice 
 
I.2.6. Il funzionamento della banca islamica 
La sostituzione del tasso di interesse con la condivisione delle perdite e dei profitti può 
presentare alcuni vantaggi, non solo con riguardo ad alcuni minori rischi finanziari, ma 
anche con riferimento all’efficienza del sistema finanziario. Nel modello bancario 
tradizionale, il creditore guarda principalmente alla rischiosità del progetto finanziario, 
ovvero alla solvibilità del prenditore, mentre nel modello PLS il creditore è più 
interessato alla qualità del progetto da finanziare, in quanto sarà il flusso di profitti 
effettivamente generato dalla gestione del progetto a determinare la remunerazione del 
capitale. Dal punto di vista teorico quindi, la tecnica della condivisione delle perdite e 
dei profitti potrebbe aumentare la crescita economica in quanto aumenterebbe la qualità 
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e il livello degli investimenti59. Tuttavia, nella pratica bancaria l'utilizzo di prodotti a 
remunerazione fissa (muràbaha) è di gran lunga superiore rispetto a quelli di 
partecipazione ai profitti e alle perdite (mudàraba e mushàraka), che più di altre sono 
espressione di una vera e propria “finanza islamica”. Questa deviazione della finanza 
islamica rispetto al suo modello teorico è dimostrata dalla composizione degli strumenti 
di finanziamento utilizzati dalle banche islamiche in diversi paesi (Tab.1).  
Tab. 1. Composizione degli assets nelle banche islamiche (2008) 
 
 
Fonte: Middle East Flagship Report (2010)60 
È evidente come le istituzioni finanziarie islamiche preferiscano utilizzare strumenti di 
finanziamento che poggiano su contratti di vendita e di leasing, tanto da far parlare di 
“sindrome muràbaha”61. 
Una spiegazione a tale fenomeno può essere rintracciata nei rischi insiti nei contratti di 
condivisione dei profitti e delle perdite. I contratti PLS pongono, infatti, la banca nella 
posizione di partner azionario esponendola ai rischi propri della relazione principale-
agente. Questo rischio si presenta soprattutto nei contratti che legano la banca 
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all'imprenditore, mentre la relazione tra depositante e banca è meno problematica. 
In primo luogo, può verificarsi un’asimmetria informativa tra il banchiere e 
l'imprenditore, che potrebbe essere anche volontaria. L'imprenditore infatti, potrebbe 
non rivelare interamente le informazioni concernenti il progetto. In secondo luogo il 
banchiere potrebbe trovarsi di fronte a un problema di azzardo morale qualora 
l'imprenditore, una volta accordato il finanziamento, non rispettasse i termini 
dell'accordo stipulato con la banca. Queste situazioni necessitano di un controllo e di un 
monitoraggio che rappresentano un ulteriore costo per l'istituto islamico (costi di 
agenzia)62. 
Inoltre, finanziare progetti secondo il principio della condivisione dei profitti e delle 
perdite, configura la banca islamica più come un operatore di private equity che come 
una banca commerciale63. La banca islamica non è in grado di stabilire quale sia la 
portata della remunerazione e se questa avrà luogo, esponendo i depositanti a un rischio 
di volatilità del tasso di rendimento dei loro investimenti. Per questo motivo, quando il 
rendimento realizzato non risulti soddisfacente, la banca è soggetta al rischio di prelievo 
massiccio dei depositi. In vista di possibili perdite l'istituto finanziario islamico può 
costituire riserve per rischi d'investimento (Invesment Risk Reserves o IRR) nate per 
fronteggiare perdite inattese, e riserve di perequazione dei risultati (Profit Equalization 
Reserves o PER) per ridurre la variabilità del tasso di rendimento a favore dei 
sottoscrittori di conti di investimento64. Appare evidente come la banca islamica al pari 
di quella convenzionale cerchi di massimizzare la stabilità della raccolta e di evitare 
fughe di depositi. Tuttavia, per far fronte ai rischi di liquidità, i divieti della shari’a 
hanno imposto alle banche islamiche di adottare strategie meno efficienti rispetto a 
quelle adottate dalle controparti convenzionali. Le banche islamiche hanno a propria 
disposizione un numero più ristretto di vie di accesso al mercato internazionale della 
liquidità a causa della mancanza di un consolidato mercato interbancario shari’a 
compliant; inoltre, la necessità di un bene reale sottostante alle transazioni finanziarie 
islamiche complica la creazione di un mercato secondario rispettoso dei principi 
islamici in cui reperire liquidità. L’esigenza di liquidità e il rischio di fuga dei depositi 
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hanno portato al consolidamento dell’utilizzo di strumenti non partecipativi a breve 
termine e a basso rischio, e recentemente alla costituzione di mercati interbancari 
islamici regolamentati, agevolati dall’abbondanza di liquidità dei paesi del Golfo65. 
La banca islamica, oltre ad essere esposta a una serie di rischi comuni a tutti gli istituti 
bancari, deve anche sopportare rischi che derivano dalla sua propria natura, come il 
rischio di non conformità. Infatti, non è insolito che le diverse scuole giuridiche possano 
dare un parere diverso in rapporto a una stessa interrogazione giuridica. Questa 
evenienza pone la banca di fronte al rischio di interpretazioni divergenti del diritto che 
riguarda i prodotti e i contratti da essa elaborati. Il rischio di non conformità produce 
inevitabilmente un impatto negativo sull'immagine della banca e sulla sua credibilità, il 
che può spingere i clienti a una corsa agli sportelli generando una crisi di liquidità. 
Una peculiarità degli istituti finanziari islamici è la presenza di un Consiglio di controllo 
sharaitico (Shari'a Supervisory Board) a cui è attribuita la funzione di verificare la 
conformità dell'attività dell'istituto alle disposizioni e principi della shari'a. Il Consiglio 
è un organo indipendente composto da giureconsulti ed esperti di finanza islamica, in un 
numero variabile da tre a sette, nominati dal Consiglio di Amministrazione o 
dall'Assemblea Generale dei soci della banca. Il suo principale ruolo è appunto quello di 
validare e certificare i contratti e le transazioni finanziare della banca, facendosi garante 
della conformità dell'istituzione finanziaria ai principi morali della giurisprudenza 
islamica66. Annualmente il Consiglio redige un rapporto da presentare all'Assemblea 
degli Azionisti, in cui registra le sue osservazioni in merito al rispetto dei principi 
islamici da parte della banca.  
 
I.3 Oltre la banca islamica. 
Durante gli anni ’80 e ’90 le istituzioni finanziarie islamiche, grazie ai depositi in 
crescita, riuscirono a mobilitare con successo i fondi ottenuti. Tuttavia, le opportunità di 
investimento risultavano limitate al settore delle materie prime e al finanziamento al 
commercio, rendendo la composizione dell’attivo delle banche islamiche piuttosto 
statica e circoscritta all’utilizzo di strumenti finanziari a breve termine. Con l’aumentare 
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della richiesta di finanziamenti shari’a compliant emerse la necessità e l’urgenza di 
sviluppare un mercato dei capitali, al fine di favorire il finanziamento a lungo termine 
alle imprese e creare opportunità di investimento diversificate per gli investitori67. 
Tuttavia, i fondi di investimento nei paesi musulmani si sono sviluppati lentamente. 
Questo ritardo può essere attribuito alle caratteristiche che i fondi islamici devono 
rispettare: non è ammesso alcun rendimento fisso e i titoli presenti nel portafoglio 
devono essere ammissibili per il diritto musulmano. 
I principali strumenti finanziari ammessi dal diritto islamico sono:  
I. I fondi azionari. Le azioni sono state ammesse come strumento di investimento 
dal Cuncil Of The Islamic Fiqh academy a partire dal 1993; 
II. I fondi immobiliari. In questo caso gli utili provengono dall'allocazione di beni 
di proprietà del fondo e si poggiano prevalentemente su contratti di ijara e 
istsinà; 
III. I fondi di materie prime. Questi si poggiano su operazioni di muràbaha per 
l'acquisto di materie prime sul mercato per conto dei clienti, con l’obiettivo di 
rivenderle68; 
IV. Le obbligazioni. E' evidente che queste non possano costituire un veicolo 
d'investimento islamico, in quanto la loro remunerazione è data sotto forma 
d'interesse. Il divieto di ribȃ ha dunque imposto la necessità di elaborare 
strumenti finanziari che potessero sostituire le obbligazioni convenzionali, e a 
tale scopo sono stati creati i sukuk69. 
Ai fini del nostro studio, verranno presentati soltanto gli investimenti azionari e le 
obbligazioni islamiche, che hanno avuto il maggiore sviluppo e presentano importanti 
prospettive di crescita negli anni a venire. 
In generale, l'investimento in azioni ordinarie è considerato ammissibile dai giuristi 
islamici. Più controversa risulta invece l'ammissibilità delle azioni privilegiate e di tutti 
quegli strumenti che limitano la partecipazione alle perdite70. 
L’aspetto più importante per garantire l’ammissibilità dell’investimento azionario 
riguarda la tipologia delle società quotate in cui è possibile investire. Queste devono, 
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infatti, soddisfare criteri qualitativi e quantitativi che garantiscano la loro conformità al 
diritto musulmano. Per quanto concerne i criteri qualitativi, vengono escluse attività che 
presentino un legame intrinseco con tassi d'interesse, e che abbiano a che fare con 
attività vietate dal Corano (gioco d'azzardo, produzione e distribuzione di alcol e carne 
di maiale, commercio di armi, ecc.). Le aziende che hanno soddisfatto i criteri 
qualitativi passano poi ad un secondo vaglio, che riguarda la gestione della liquidità e 
del debito. Si vuole, in altri termini, evitare l'investimento in aziende che da un lato 
siano eccessivamente indebitate e dall'altro abbiano un eccesso di liquidità, in virtù della 
condanna alla detenzione di liquidità eccedenti71. 
Un ulteriore aspetto rilevante è quello relativo alla “purificazione” di tutti gli eventuali 
guadagni non halàl, identificati e destinati a scopi caritatevoli. Nel caso in cui non sia 
possibile una separazione dei guadagni non hàlal da quelli complessivi è lo shari'a 
board ad individuare una percentuale di purificazione da applicare72. 
Per sintetizzare l'andamento degli strumenti azionari shari'a-compliant, nell'ultimo 
decennio sono nati alcuni indici specializzati in prodotti finanziari islamici. Il primo 
venne creato alla fine del 1998, con il lancio del e il FTSE Global Islamic Index Series, 
seguito un anno dopo dal Dow Jones Islamic Market. L'elaborazione di tali indici 
testimonia il ruolo sempre più importante che l'industria finanziaria islamica sta 
assumendo e le sue potenzialità di crescita73. 
 
I.3.1. L'obbligazione islamica: sukuk. 
L'obbligazione classica, consistente in un prestito cartolarizzato che prevede il 
pagamento di un tasso d'interesse determinato, non è compatibile con il divieto di ribȃ. 
Esistono, tuttavia, strumenti obbligazionari ammissibili sulla base della shari'a: i 
sukuk74, obbligazioni a fronte delle quali vi sono attività reali75. I sukuk sono prodotti 
finanziari legati ad attivi tangibili o al loro usufrutto, a scadenza fissa, che generano 
entrate finanziarie permettendo la remunerazione dei loro possessori. L'investitore 
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(possessore del titolo) è soggetto ai rischi che riguardano questi attivi, ma in 
contropartita percepisce una parte dei profitti legati al rendimento dell'attivo sottostante. 
Inoltre, la vendita degli assets o il loro riscatto permettono di rimborsare gli investitori 
alla scadenza76. 
I sukuk vengono utilizzati essenzialmente per permettere il finanziamento di imprese, 
banche e Stati. Nella pratica esso è molto simile ad un'operazione di cartolarizzazione. 
Infatti, viene creato un veicolo Spv (Special purpose vehicle) dotato di una sua propria 
soggettività giuridica, che riceve dall'originator (colui che ha bisogno di fondi) gli 
assets, a fronte dei quali vengono emessi dei certificati successivamente sottoscritti 
dagli investitori. Gli investitori diventano in questo modo proprietari pro quota degli 
assets e l'Spv stipula, per loro conto, un contratto islamico con l'originator77. 
È possibile riscontrare una vasta gamma di sukuk a seconda della tipologia della 
struttura contrattuale islamica utilizzata, l'Accounting and Auditing Organization for 
Islamic Financial Institutions (AAOIFI)78 ha stimato 14 tipi differenti di sukuk. Di 
seguito elenchiamo le tipologie basate sui contratti islamici più comuni79: 
a) Sukuk al-ijàra. In questo caso le somme raccolte dagli investitori iniziali in 
sukuk sono destinate ad acquistare determinati attivi con l'obiettivo di metterli in 
locazione. Una volta detratte le eventuali spese, necessarie per mantenere l'attivo 
in condizione di essere locato, gli affitti raccolti permettono di offrire un utile 
regolare ai proprietari di quote. Al termine, è possibile rivendere gli attivi 
sottostanti e versare il capitale raccolto agli investitori. 
b) Sukuk al-mushàraka. In questo caso il promotore di sukuk e l'Spv condividono il 
loro investimento in denaro o in natura per partecipare alla proprietà di un 
progetto comune che produca utili. Gli utili vengono divisi tra il promotore e 
l'Spv (che emette sukuk sul mercato), secondo una percentuale stabilita nel 
contratto. Tale percentuale deve essere fissata in modo tale che la quota spettante 
all'Spv consenta di versare un utile ai possessori di sukuk. Le perdite sono 
imputate a ciascuno dei contraenti in funzione del capitale investito nel progetto. 
Di fronte a un evento di default o alla maturità dei sukuk, il promotore acquista 
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dall'Spv le sue quote di musharàka. L'AAOIFI consiglia l'individuazione di un 
prezzo, per le quote spettanti all'Spv, pari al valore di mercato delle suddette al 
momento della vendita. Questo prezzo verrà in seguito distribuito ai possessori 
di sukuk come liquidazione. 
c) Sukuk al-mudàraba. In questo modello gli investitori finanziano l'Spv (rabb al-
màl) e il promotore (mudàrib). Gli utili dell'impresa servono a remunerare il 
promotore e gli investitori attraverso l'Spv, secondo una percentuale 
predeterminata. In caso di perdita, questa grava totalmente sui titolari di sukuk. 
Al termine, l'impresa di mudàraba viene liquidata e il promotore acquista la 
titolarità delle quote. Dal guadagno ottenuto dalla vendita, vengono sottratte le 
spese necessarie, così come la remunerazione delle parti impegnate, mentre il 
restante è corrisposto agli investitori come valore di riscatto. 
d) Sukuk al-muràbaha. In questo caso, i fondi raccolti dall'ente ad hoc (Spv) presso 
gli investitori permettono di finanziare operazioni di muràbaha a vantaggio del 
promotore. L'Spv acquista le materie prime sul mercato e le rivende con margine 
al promotore, che avrà la possibilità di pagare il valore a rate. Il margine 
realizzato attraverso questa operazione serve a remunerare i possessori di sukuk. 
Sia i sukuk sia i bond convenzionali rispondono alle stesse esigenze economiche, 
tuttavia presentano anche differenze profonde. In primo, luogo mentre il possessore di 
un bond ha un diritto finanziario a un flusso di cassa, il possessore di un sukuk ha un 
diritto di proprietà su una porzione di bene sottostante all'emissione. Ne risulta che il 
pagamento della cedola è indipendente dall'andamento degli asset sottostanti, mentre la 
remunerazione del sukuk è strettamente legata a tale andamento. In secondo luogo, 
mentre la determinazione del prezzo di un bond dipende dalle aspettative dei movimenti 
dei tassi d'interesse, quella del sukuk è legata al ritorno atteso del progetto finanziario80. 
Il mercato dei sukuk è ancora agli albori; tuttavia sta registrando una forte crescita 
trainata in particolare dalla Malesia, che riunisce il 53% delle emissioni totali, seguita 
dai paesi GCC81 con il 32%82. Al fine di promuovere lo sviluppo di questo recente 
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mercato, si mostrano necessarie: una maggiore standardizzazione contrattuale, una 
maggiore liquidità sul mercato secondario dei sukuk e lo sviluppo di rating 
comunemente accettati. 
 
I.3.2. L'assicurazione islamica: l'istituto del takàful 
Lo sviluppo di un'assicurazione islamica è un evento molto recente in quanto ha 
rappresentato per lungo tempo un problema giuridico e religioso spinoso. La 
giurisprudenza commerciale islamica ha dichiarato, a più riprese, l'attività assicurativa 
convenzionale incompatibile con i principi della shari'a poiché contravviene al divieto 
di gharār (incertezza) e maysīr (speculazione). Con l'assicurazione di tipo 
convenzionale, infatti, l'assicuratore riceve una somma di denaro (premio) da parte 
dell'assicurato, nella speranza di ottenere un profitto. L'assicuratore confida che 
l'ammontare dei sinistri rimborsati durante un esercizio commerciale sia inferiore ai 
premi incassati ottenendo un surplus. Questa situazione si configura come maysīr, 
ovvero speculativa. Inoltre, l'assicurato paga un premio certo per un beneficio incerto 
che potrebbe in alcuni casi anche essere nullo. Questa situazione si identifica come 
gharār ovvero incerta. È da aggiungere che in base agli insegnamenti del Corano tutto 
quello che accade è deciso da Allah e nessuna azione umana può cambiare il corso degli 
eventi. Per un musulmano, quindi, quello che avviene nella propria vita rappresenta il 
volere di Dio, comprese le potenziali disgrazie, che il fedele è tenuto ad accettare. 
Tuttavia, le parole del Profeta suggeriscono la possibilità di prendere tutte le precauzioni 
possibili per evitare situazioni spiacevoli e per ridurre il rischio di perdita dovuto ad un 
evento negativo. Un hadit della sunna narra quanto segue: 
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«Un beduino domanda al Profeta: devo lasciar libero il mio cammello ed affidarmi alla 
protezione di Allah o devo legarlo?” il Profeta risponde: ”legalo, e dopo affidati alla 
protezione di Allah”»83. 
Nonostante questo, il mondo islamico ha sempre guardato all'istituto assicurativo con 
diffidenza, chiedendosi se fosse o meno conforme alle prescrizioni coraniche. La 
risposta a queste questioni è stata fornita attraverso la risoluzione n. 9, emanata dalla 
Islamic Fiqh accademy84 nel dicembre del 1985. In essa si afferma che esiste un'unica 
tipologia di assicurazione conforme allo spirito religioso islamico: l'istituto del takàful, 
ovvero l'assicurazione cooperativa su base solidaristica85. L'assicurazione islamica 
presenta due caratteristiche la rendono ammissibile alla luce dei principi della shari'a: 
1. il principio solidaristico-mutualistico. Gli assicurati cooperano tra loro creando 
un fondo, al fine di sostenere quei componenti della collettività che dovessero 
aver bisogno di assistenza. Non vi è una compravendita di garanzie, come 
nell'assicurazione tradizionale, in quanto il proprietario del fondo e l'assicurato 
sono la stessa persona; 
2. la forma giuridica della donazione. Per regolare il rapporto tra ogni singolo 
assicurato e il fondo mutualistico, la giurisprudenza islamica (in particolare la 
scuola malikita), ha elaborato il concetto di al-tabarru' (donazione). 
Nell'assicurazione takàful, quindi, il versamento del premio assicurativo si 
configura come una donazione alla mutua assicurazione, rendendo l'incertezza 
(ghàrar) accettabile poiché essa non influenza i contratti gratuiti86.  
Dunque, l'istituto del takàful prevede che gli individui esposti a rischi versino dei 
contributi (premi) che si configurano giuridicamente come delle donazioni (taburru). I 
premi confluiscono in un fondo al quale è possibile attingere per far fronte alle perdite 
subite dalla collettività degli assicurati. Il fondo rischi può in parte investire nel mercato 
finanziario generando proventi. L'eventuale differenza positiva fra fondo rischi, 
accantonamenti a riserva, indennizzi e oneri di gestione costituisce un surplus la cui 
titolarità non è tuttavia pacifica. Tendenzialmente il surplus dovrebbe essere di 
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competenza esclusiva degli assicurati, ai quali d'altro canto viene richiesta 
un'integrazione di premio in caso di deficit del fondo rischi. Tuttavia, secondo alcuni 
esperti di shari'a, poiché il pagamento del premio avviene sotto forma di donazione, gli 
assicurati perderebbero ogni diritto sull'eventuale surplus che dovrebbe essere offerto in 
beneficenza87.  
 
I.3.3. Aspetti operativi del takàful 
I takàful si possono distinguere in funzione della tipologia di rischio che è oggetto di 
copertura e della forma organizzativa attraverso la quale la copertura assicurativa viene 
garantita. Nel primo caso possiamo rintracciare gestori di takàful specializzati nel ramo 
“danni” (general takàful) e, specializzati nel ramo “vita” (family takàful). Il primo si 
riferisce all'assicurazione contro i danni a persone e cose, mentre il secondo è una 
combinazione tra un piano di risparmi e una copertura da rischio di morte prematura. 
Per quanto concerne la forma organizzativa, possiamo distinguere tra società no-profit e 
società commerciali. Nella società no-profit l'attività viene svolta su base puramente 
mutualistica senza distinzione tra assicurati e società che gestiscono il fondo. Tali 
assicurazioni possono essere anche di natura pubblica. Nel caso di società commerciali, 
invece, l'attività assicurativa di norma è basata su due entità: il gestore takàful 
(generalmente una società commerciale), con capitale proprio, che svolge attività di 
gestione e investimento dei premi raccolti; e il fondo takàful (che raccoglie i premi degli 
assicurati). Il gestore svolge anche una funzione di prestatore di ultima istanza, fornendo 
prestiti privi d'interesse in situazioni in cui il fondo registri un deficit88. Le modalità con 
cui tali società commerciali possono essere organizzate sono essenzialmente tre89: 
1. mudàraba. Il gestore di takàful agisce come mudàrib e svolge tutte le 
attività necessarie al funzionamento dell'istituto sopportando i costi di 
gestione, mentre gli assicurati agiscono come rabb al-mal. Secondo tale 
modello, entrambi i partner partecipano ai profitti derivanti 
dall'investimento, sulla base di una percentuale stabilita, mentre le perdite 
gravano solo sul rabb al-mal. In alcuni schemi di mudàraba il gestore di 
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takàful vanta anche un diritto su una parte surplus. Tuttavia questa opzione 
è ancora dibattuta. Secondo alcuni giuristi il surplus non è assimilabile al 
profitto e in quanto tale non dovrebbe essere distribuito al mudàrib. Il 
contratto di mudàraba, infatti, si configura come profit sharing e non 
come surplus sharing; 
2. il wakàla90. In questo caso il rapporto tra assicurati e il gestore è regolato 
da un contratto di agenzia (contratto wakàla): il gestore agisce come 
agente per conto degli assicurati e, a fronte del servizio svolto, riceve una 
commissione. 
3. modello misto. Questo modello risulta essere quello maggiormente 
completo, in quanto combina al suo interno sia il contratto di mudàraba 
che il contratto wakàla. Da un lato, il gestore riceve una commissione fissa 
per la gestione del fondo rischi (contratto wakàla), mentre per quanto 
riguarda la gestione della funzione finanziaria il gestore riceve una quota 
di profitti in qualità di mudàrib (contratto mudàraba).  
Il settore assicurativo islamico mostra grandi potenzialità di crescita: la giovane età 
della popolazione musulmana, l'aumento della scolarizzazione, la crescita del livello 
medio di reddito, la maggiore diffusione di assicurazioni obbligatorie e i processi di 
privatizzazione, sono tutti fattori che porteranno, probabilmente, ad un aumento 
esponenziale della diffusione dei prodotti takàful. Queste prospettive di crescita 
appaiono ancora più significative se pensiamo che, mentre la popolazione musulmana 
rappresenta il 25% della popolazione mondiale, essa contribuisce solo per il 5% 
all'ammontare globale dei premi assicurativi. 
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CAPITOLO II 
L’economia e la finanza islamica: dal modello dei Califfati al XX secolo 
 
II.1 Evoluzione storica dell’economia in Medio Oriente 
Fin dalla nascita dell'Islam, nel VII secolo, la finanza islamica aveva trovato le sue 
origini sia nelle ingiunzioni del Corano sia nei detti e fatti del Profeta. Muhammad, in 
quanto mercante, aveva finanziato fin da allora le sue spedizioni commerciali secondo il 
principio di condivisione delle perdite e dei profitti, senza ricorrere al prestito ad 
interesse.  
Intorno al X secolo, i Paesi islamici erano una delle regioni più avanzate in termini di 
standard di vita, progresso tecnologico e tecniche agricole91. I mercanti arabi 
dominavano il commercio tra il ricco Oriente e l'Occidente. Gli scambi si svolgevano 
secondo tre assi principali: verso l'Oceano Indiano, verso i porti del Mediterraneo 
orientale e in direzione dell'Asia centrale. Tale commercio con paesi lontani verteva 
principalmente su beni di lusso come legni rari, spezie, perle preziose, tessuti di seta, 
porcellane ed era combinato con scambi regionali basati invece su beni di più vasto 
consumo come cereali, olio, tessuti, articoli di artigianato92. 
Il divieto coranico di ribâ non ostacolò la nascita di diverse pratiche e forme 
d'associazione che permettessero di far fruttare il capitale. I grandi mercanti 
predisponevano carovane, noleggiavano navi, investivano i loro capitali e ricorrevano 
spesso ai contratti di mudàraba affidando ad un commissionario le merci o le somme da 
negoziare. I benefici venivano poi ripartiti solitamente per tre quarti al proprietario del 
capitale e un quarto per il suo associato93. 
Da ciò si evince, che sin dalla nascita della società islamica e almeno fino al periodo 
coloniale, le pratiche interdette dall'islam, come il prestito ad interesse, furono evitate. 
Nei paesi interessati, infatti, l'assenza di un sistema finanziario e bancario, nel senso 
moderno del termine, favorì le transazioni a trattativa privata in cui ciascuno dei partner 
era facilitato a rispettare le proprie convinzioni e i propri principi, soprattutto quelli 
religiosi. 
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A partire dal 1700 il declino dell'influenza politica del mondo musulmano, la debolezza 
del sistema economico94 unita alla colonizzazione europea dei territori islamici contribuì 
alla diffusione delle pratiche economiche e finanziarie di tipo occidentale. 
 
II.1.1 Le Tanzimàt: l’Impero Ottomano affida la finanza agli stranieri 
L'avvio della decadenza ottomana viene tradizionalmente fatta risalire alla fine del 
regno di Solimano il Magnifico e misurata sulla base del lento deterioramento 
dell'amministrazione centrale, delle crescenti richieste di autonomia delle province, 
degli appetiti coloniali delle grandi potenze europee e soprattutto dall'arretratezza 
economica che l'Impero registrò nei confronti dell'Europa.  
Rispetto agli imperi extraeuropei, compreso quello Ottomano, l'Europa entrò per prima 
nella moderna età tecnologica. Gli elementi del progresso europeo che incisero 
negativamente sull'Impero Ottomano furono soprattutto quelli militari ed economici. 
Dal lato militare gli Ottomani non furono in grado di avere accesso alle armi più recenti 
e mostrarono carenze sotto il profilo dell'organizzazione tattica. Per quanto concerne 
l'aspetto economico, il fattore che maggiormente danneggiò l'Impero fu l'inflazione, 
esplosa dopo la conquista dell'America. La scoperta e lo sfruttamento spagnolo delle 
miniere d'argento dell'America meridionale generò, infatti, un brusco rialzo dei prezzi, 
dovuto all'aumento della moneta circolante rispetto a una limitata disponibilità di beni. 
Con l'aumento dell'inflazione in Europa, il prezzo delle materie prime fuori dall'Impero 
crebbe di pari passo con il commercio illegale delle stesse e anche i prezzi all'Interno 
dell'Impero si alzarono ai livelli di quelli mondiali. Il governo decise di aggirare il 
problema riducendo la quantità di metallo prezioso nelle monete, generando un più 
profondo dissesto negli affari, e un dilagante senso di sfiducia nel governo stesso95. 
Il divario tra Europa occidentale e Impero Ottomano si ampliò ulteriormente con lo 
sviluppo, a partire dal XVI secolo, del sistema economico noto come mercantilismo. 
L'obbiettivo delle grandi monarchie europee era quello di utilizzare l'incremento della 
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ricchezza nazionale, come strumento per accrescere la forza dello stato nei suoi rapporti 
con l'estero96. Le grandi nazioni mercantili, Inghilterra, Francia e Olanda, capirono ben 
presto che la chiave del successo era rappresentata dal potere marittimo. Furono create 
grandi marine mercantili capaci di assicurare un trasporto di merci efficiente e poco 
costoso, che permise di investire il denaro ottenuto in ulteriori manifatture. L'Impero 
non conosceva i principi del mercantilismo, la marina mercantile ottomana era costituita 
da piccole imbarcazioni che seguivano rotte costiere e le entrate statali erano 
insufficienti per finanziare la crescita interna delle manifatture. Tuttavia, l'evento che 
più di ogni altro segnò il disastro economico fu rappresentato dalla rivoluzione 
industriale. Così come avvenne per il rinascimento e la rivoluzione scientifica, il mondo 
non occidentale rimase essenzialmente estraneo alla rivoluzione industriale. Gli 
Ottomani si resero conto ben presto che le manifatture tradizionali non potevano 
competere con le importazioni europee, con la inevitabile conseguenza del 
deterioramento del commercio, dell’aumento della dipendenza economica e della 
disoccupazione. La produzione ottomana, per mancanza di innovazioni tecniche, rimase 
stagnante sia dal punto di vista qualitativo che quantitativo: riuscì generalmente a 
soddisfare i bisogni della popolazione dell’Impero, ma non fu sempre in grado di far 
fronte alle domande esterne di materie prime97. Il capitalismo europeo era nato nel 
rinascimento, quando famiglie di banchieri prestarono denaro ai governi e finanziarono 
imprese commerciali. Le ricchezze ottenute dal prestito a interesse diedero a sua volta 
impulso alla crescita imprenditoriale dell'economia. Gli Ottomani, dal proprio canto, 
non disponevano di nessuna banca moderna. La banca d'Inghilterra fu fondata nel 1694, 
mentre la banca ottomana solo nel 1856 da investitori europei. I mercanti e i padroni di 
manifatture possedevano capitali, ma i prestiti commerciali erano minimi e solitamente 
a breve scadenza98. Ad ogni modo, fino all'inizio del XIX secolo la bilancia 
commerciale rimase ancora a favore degli ottomani. Le spezie, le sete e gli altri prodotti 
dell'Oriente erano ancora richiesti in Europa e controbilanciavano l'importazione dei 
beni occidentali. Ma di li a poco gli europei, Inghilterra e Francia in testa, svilupparono 
un sistema economico e di trasporto che permise di ridurre i costi di produzione e che 
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rilevò l'incapacità dell'economia ottomana di resistere all'invasione dei prodotti a basso 
costo occidentali. Nel XVIII la presenza occidentale si fece più evidente nel commercio 
internazionale dell’Impero Ottomano; una presenza dovuta allo sviluppo di un 
capitalismo mercantile, sostenuto dai governi, che si concretizzò attraverso la creazione 
o estensione di compagnie commerciali. Se nei secoli precedenti i veneziani, i francesi, 
gli inglesi e gli olandesi furono le principali nazioni a cercare di impiantare stazioni 
commerciali ad Istanbul e nel Levante; a partire dal 1700, anche altri paesi ottennero 
diritti di commercio e di insediamento nell’Impero; solo per citare alcuni esempi: nel 
1792 venne creata una compagnia austriaca del Levante con sede a Trieste, Salonicco e 
Costantinopoli, nel 1954 l’imperatrice Maria Antonietta creò una seconda compagnia 
del Levante, nel 1747 il sultano Mahamud I (170-1754) concesse libertà di commercio 
nell’Impero ai sudditi del granduca di Toscana99. 
Nel XVII secolo fu evidente che l'Impero Ottomano necessitasse di riforme; il vecchio 
sistema era inadeguato rispetto ai cambiamenti nel resto del mondo. Un primo tentativo 
di riforma fu portato avanti nei primi trenta anni del 1600. In questo periodo, infatti, 
alcuni sultani come 'Osmān II (1618-22) e Murād IV (1623-40) perseguirono l'ideale di 
un Impero che funzionasse come storicamente aveva fatto, seguendo i tradizionali valori 
ottomani. Tuttavia, questi tentativi si rilevarono nel lungo periodo un fallimento. Gli 
ottomani non riuscirono a capire la necessità di una riforma strutturale, ingannati da un 
forte senso di superiorità derivato dalle loro conquiste militari, che facevano dell'Impero 
una potenza mondiale100. 
Per una radicale e moderna riforma dell'Impero si sarebbe dovuto attendere fino al 
1800. Dal 1808 al 1839 il trono fu occupato da un energico sovrano, Mahmūd II, il 
quale dedicò tutto il corso del suo regno a perseguire una politica tesa a rinnovare il 
sistema amministrativo dello Stato, l’esercito, e a modificare la mentalità degli ambienti 
influenti della società ottomana. Il Sultano capì che nessuna trasformazione dello Stato 
sarebbe stata possibile finché i dirigenti del vecchio sistema fossero rimasti in carica e 
soprattutto senza il pieno recupero dell’esercito101. Proprio a questo fine nel 1826, il 
sultano Mahamud II sciolse il corpo dei giannizzeri, privando di fatto le forze 
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conservatrici, contrarie alle riforme, di quello strumento militare necessario a sostenere 
le loro richieste102. La riforma dell'esercito preparò così l'inizio del successivo cammino 
della riorganizzazione dell'impero: le tanzimat. Il processo di modernizzazione durò 
circa trent'anni, durante i quali si susseguirono quattro califfi. Ebbe inizio con l'editto di 
Gülhane del 1839, con il quale il sultano Abdülmecid I, figlio di Mahamud II, annunciò 
le sue intenzioni riformatrici, e si concluse nel 1876 con la promulgazione della 
costituzione ad opera di 'Abd al-Hamīd II103. 
Le tanzimat operarono una modernizzazione dell'Impero sotto tutti i livelli: 
riorganizzazione dello stato, lotta alla corruzione e all'inefficienza nell'amministrazione, 
emanazione di un Codice commerciale e penale, riforma dell'esercito, dell'educazione, 
costruzione di nuove città, strade, ferrovie e linee telegrafiche. Nonostante la volontà di 
preservare l'assetto culturale ottomano, con lo sviluppo del processo di riforma fu 
evidente come l'Impero fosse trascinato verso un'emulazione dell'Occidente sempre 
maggiore, e che andò ben oltre la semplice tecnologia. 
Un ulteriore elemento di grande importanza fu l'introduzione del principio di 
cittadinanza, in base al quale l'appartenenza allo Stato non si fondava più su caratteri 
etnico-religiosi ma sulla Costituzione e l’accesso ai diritti civili e politici. Venne sancita 
l'uguaglianza di tutti i cittadini di fronte alla legge compromettendo il sistema delle 
millet, ovvero delle comunità religiose, la cui autonomia nella pratica del culto e della 
professione della fede, e soprattutto nelle delicate materie del diritto privato e della 
famiglia, l'Impero aveva largamente tollerato104. 
Dal punto di vista strettamente economico, gli “uomini delle tanzimat” non furono 
capaci di massimizzare le entrate del governo e di dar vita a vere riforme finanziarie. 
Anche il sistema di riscossione delle tasse mostrava importanti problemi; per esempio, 
non vi era una conoscenza accurata della proprietà terriera e della produzione agricola 
che permettesse una corretta assegnazione delle tasse agricole. Solo nel 1858 fu 
promulgata una legge sul catasto agrario; tuttavia, ci vollero molti anni per raccogliere 
le informazioni necessarie, tanto che alla vigilia della prima guerra mondiale questo 
lavoro non era ancora stato compiuto. Va sottolineato, che anche in presenza di una 
raccolta efficiente delle tasse, queste non sarebbero state sufficienti per finanziare 
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profonde riforme economiche, in quanto il denaro veniva utilizzato principalmente per 
potenziare l’esercito105. L'Impero infatti, era esposto a una costante minaccia di attacco, 
soprattutto da parte della Russia, e le necessità per la difesa prevalsero su quelle dello 
sviluppo economico. A questo proposito, un ulteriore e profondo problema dell'Impero 
Ottomano fu quello del consistente ricorso all'indebitamento. Il primo prestito 
dell'Impero in Europa risale al 1854, contratto per pagare i costi della guerra di Crimea. 
Il problema del debito era acuito dal fatto che l'Impero non fu in grado di pagare 
completamente i propri debiti. La forza lavoro e i dirigenti non erano abbastanza esperti 
per competere con le industrie europee e i debiti vennero a scadenza prima che le 
imprese ottomane fossero abbastanza produttive per ripagarli. La conseguenza fu che 
l'Impero dovette indebitarsi ulteriormente per pagare gli interessi dei debiti 
precedentemente contratti. A complicare la situazione vi era poi l'istituto delle 
capitolazioni che rappresentava un ostacolo per lo sviluppo economico del paese. 
Attraverso le capitolazioni, risalenti all'epoca di Solimano il Magnifico, ai mercanti 
europei venivano infatti assicurati trattamenti fiscali e doganali preferenziali, che 
precludevano all'Impero di adottare le misure necessarie per la protezione delle loro 
industrie. 
Come accennato in precedenza, nel 1856 fu creata da investitori europei la prima banca 
ottomana. In questo anno infatti, l'Impero aprì ufficialmente le porte alla finanza 
occidentale: furono autorizzate ad operare istituzioni bancarie a capitale straniero, 
legalizzando di fatto il pagamento degli interessi in tutto l'Impero. Di li a pochi anni si 
svilupparono banche a capitale inglese, francese, italiano, russo e soprattutto greco106. 
Ma la penetrazione finanziaria europea non si arrestò qui. A giocare ruolo fondamentale 
fu, ancora una volta, il debito ottomano e le difficoltà connesse al suo pagamento. Nel 
1881 l'eccessivo indebitamento e il bisogno di fondi per pagare le riparazioni di guerra 
alla Russia stavano trascinando l'Impero verso la rovina finanziaria. La necessità di 
rinegoziare il debito era evidente, ma d'altro canto gli europei avrebbero accettato la 
rinegoziazione solo difronte alla garanzia di pagamenti costanti. L'unica via percorribile 
era quella di giungere a un accordo con i finanzieri, i governi e creditori dell'Impero. A 
tal fine, nel 1881, il sultano 'Abd ul-Hamīd promulgò il Decreto di Muharrem. Si 
trattava di un accordo, stipulato dal sultano con le banche europee, in base al quale era 
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previsto che parte delle entrate statali venissero destinate all'Amministrazione del 
Debito Pubblico, la cui nascita era contemplata nello stesso accordo, e che il debito 
ottomano venisse rinegoziato, condonandone circa il 50%107. L'Amministrazione del 
Debito Pubblico fu autorizzata alla riscossione di tasse, allo sfruttamento di risorse dello 
Stato e a pagare, con i proventi ottenuti, i debiti dell'Impero. A capo 
dell'Amministrazione fu posto un consiglio di sette membri, composto dai rappresentati 
degli Stati debitori (Inghilterra, Francia, Germania, Olanda, Italia e Austria-Ungheria) e 
un membro della Banca ottomana. Una larga parte delle entrate, che tradizionalmente 
erano destinate allo Stato, furono così dirottate verso l'Amministrazione del Debito 
Pubblico. In breve tempo il campo di azione di questa Amministrazione si espanse fino 
a comprendere, tra gli altri, gli appalti fiscali e i diritti doganali; ad esempio, venne poi 
creato il Monopolio dei Tabacchi, controllato dagli europei per sfruttare anche le entrate 
derivanti dal fumo. Alla vigilia della prima guerra mondiale l'Amministrazione si era 
estesa in modo vertiginoso tanto da contare più di 5.000 funzionari europei che 
occupavano le posizioni direttive degli uffici amministrativi. La penetrazione europea 
era ormai inarrestabile. Con la Banca ottomana, a capitali principalmente francesi, e la 
Deutsche Bank, impiantata nell’Impero ottomano a partire dal 1888, l’Amministrazione 
del Debito Pubblico si trovò al centro del dispositivo di controllo delle finanze e 
dell’economia ottomane108. 
Dal punto di vista politico l'accerchiamento dell'Impero fu ancora più soffocante. Dopo 
aver concesso autonomia alla Grecia, ceduto l'Algeria ai Francesi, combattuto con la 
Russia, lasciato Cipro agli inglesi, concesso l'indipendenza a Serbia, Montenegro, 
Bosnia, Bulgaria, Moldavia e aver lasciato la Libia agli Italiani, l'Impero ottomano scese 
nella prima guerra mondiale a fianco degli imperi centrali e fu sconfitto. Il suo 
smembramento contribuì ulteriormente ad affidare nelle mani occidentali le strutture 
finanziare di gran parte del mondo arabo.  
 
II.1.2 La presenza coloniale, sviluppo di una finanza di tipo occidentale 
Dopo aver colonizzato l’America a partire dalla fine del XV secolo, le potenze europee 
si rivolsero all’Asia nel XVII quando furono fondate in Olanda, Francia e Inghilterra le 
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compagnie commerciali e delle Indie, volte ad allargare l'intervento economico europeo 
nell’Oceano Indiano. I primi passi di questa colonizzazione furono però puramente 
commerciali ed economici. Solo nel XIX secolo l'egemonia economica si tradusse in 
una vera e propria sottomissione e conquista. La prima spedizione volta alla 
sottomissione militare e politica di un territorio arabo fu quella francese in Algeria nel 
1830. La spedizione, nata per motivi di prestigio, solo in seguito si trasformò in 
un'impresa imperialista109.  
Diversa fu la conduzione dell’influenza inglese sull’Egitto. Il personale amministrativo 
britannico gestiva molti degli affari egiziani, ma l'Egitto non fu meta di un massiccio 
trasferimento della popolazione. D’altronde l’Egitto rimase formalmente parte 
dell’Impero ottomano – sebbene fosse stato sotto occupazione militare britannica dal 
1882 – fino alla prima guerra mondiale. La penetrazione britannica in Egitto ebbe inizio 
con il cotone. Infatti l'Egitto, convinto che il prezzo del cotone sarebbe rimasto a livelli 
elevati, si indebitò al fine di realizzare miglioramenti interni. Tuttavia, nel 1873, il 
prezzo del cotone crollò e lo Stato, non potendo più far fronte al debito dichiarò 
bancarotta. Gli Stati europei crearono allora la Caisse de la Dette, che assunse il 
controllo delle finanze egiziane in prospettiva del pagamento del debito. La Caisse 
esercitò il suo controllo su circa il 50% delle entrate egiziane: essa si vide riconosciuto 
il diritto di prelevare il gettito delle tariffe doganali, delle tasse sull'importazione del 
tabacco, e di sottrarre al controllo egiziano le entrate fiscali di quattro provincie110. 
Nonostante tutto, la Gran Bretagna nutriva molti timori in merito alla restituzione del 
debito estero egiziano, 25% del quale apparteneva a proprio a investitori britannici. 
Furono questi timori, uniti all'instabilità nel Mediterraneo orientale, che probabilmente 
spinsero la Gran Bretagna ad occupare l'Egitto nel 1882. 
Dopo i successivi passi dell'espansione coloniale in Medio Oriente del XIX e XX 
secolo, solo l'odierna Turchia, l’Arabia Saudita, lo Yemen e l’Iran fuggirono al 
protettorato o alla colonizzazione diretta111. La potenza dell'Europa consisteva nella sua 
superiorità economica e tecnologica frutto della rivoluzione industriale e del 
capitalismo, entrambi estranei al Medio Oriente. I Popoli e le culture del Medio Oriente 
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si trovarono di fronte a tre vie: soccombere alla superiorità tecnologica e scientifica 
europea; adeguarsi ad essa, modificando le proprie tradizioni o cercare una terza via in 
cui l'Islam potesse convivere e interagire con la civiltà europea. 
Il forte condizionamento economico sui territori arabo-islamici, esercitato dagli europei 
durante la colonizzazione, contribuì alla nascita e alla diffusione di pratiche economiche 
e finanziarie di stampo occidentale. Solo per citare un esempio, il Cairo divenne un 
importante centro finanziario, contando circa quindici banche a capitale straniero e 
molte filiali di banche estere112.  
 
II.2 La nascita della finanza islamica, la rinascita di un'identità musulmana 
La nascita e lo sviluppo della finanza islamica possono essere riassunti in due fasi 
essenziali: la prima prende le mosse dalla fine della colonizzazione e dal fallimento dei 
movimenti socialisti nel rispondere alle necessità politiche, economiche e sociali del 
mondo arabo-islamico; la seconda coincide con la guerra arabo-israeliana del 1973 e i 
due grandi shock petroliferi del 1973 e 1979, che generarono grandi surplus di dollari 
soprattutto nelle monarchie dei paesi del Golfo. 
La nascita di quella che oggi è comunemente definita finanza islamica ebbe luogo 
nell'India musulmana del 1940. In questi anni infatti, prese vita ,tra leader politici tra cui 
il più noto fu Abu'l-Ala Mawdudi113, un dibattito circa la necessità della riconquista di 
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un'identità culturale e religiosa della popolazione musulmana e l'urgenza di ri-attribuire 
alla fede quella dimensione pubblica tipica dell'islam. Parallelamente si alimentò una 
visione critica dei sistemi finanziari importati dall'Occidente e la ricerca di modelli 
alternativi di economia rispettosi dei principi islamici114.  
La prima esperienza di banca islamica vide la luce circa vent'anni dopo i dibattiti di al 
Mawdudi. Nel 1963 fu fondata dall'economista Ahmad Al-Najjar la Cassa Rurale di 
Risparmio di Mit Ghamr, piccolo villaggio egiziano sul delta del Nilo. La banca nacque 
grazie all'incontro del modello delle banche cooperative europee e le tradizioni culturali 
e religiose dei contadini egiziani115. Al-Najjar aveva infatti studiato in Germania dove si 
specializzò nell'economia sociale. Al suo ritorno in Egitto l'economista cercò di ricreare 
nel suo paese il modello delle Casse Agricole di Risparmio tedesche, che contribuirono 
significativamente alla ricostruzione della Germania nel dopo guerra. La Cassa Rurale 
di Risparmio di Mit Gham divenne in poco tempo la sede di attività bancarie conformi 
alla shari'a: conti di deposito che non contemplavano interessi, prestiti a tasso zero e 
raccolta della zakāt. Inoltre, per garantire la conformità della Banca ai principi islamici, 
venne istituito un consiglio di supervisione religioso con il compito di vigilare sulle sue 
operazioni e verificare che le attività destinatarie di investimenti fossero halàl. 
Inizialmente la banca conobbe un enorme successo e contribuì, grazie alla concessione 
di micro crediti, alla soluzione del problema del debito agricolo. Tuttavia questa 
esperienza si concluse pochi anni dopo, quando nel 1968, Nasser decise di integrare 
l'istituto con la Banca Nazionale d'Egitto basata su operazioni che contemplavano tassi 
d'interesse116. Il processo di formazione e di sviluppo delle banche islamiche continuò in 
Egitto e in altri paesi musulmani; solo per citare alcuni esempi, nel 1963 fu creato 
l’Ente di risparmio dei pellegrini musulmani (Muslim Pilgrims Saving Corporation) in 
Malesia, che rappresenta oggi la più vecchia istituzione finanziaria islamica, nel 1971 il 
presidente al-Sadat fondò la Nasser Social Bank, una banca islamica nata con 
l’obbiettivo di ampliare la solidarietà sociale dei cittadini e fornire aiuti ai cittadini 
bisognosi117.  
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La fine del colonialismo e la diffusione dell’Islam politico dettero un forte impulso alla 
rinascita della finanza islamica, ma fu con la grande ricchezza generata dal boom 
petrolifero che venne alimentata la sua crescita. Oggi il petrolio rappresenta la rendita 
maggiore del Medio Oriente, tuttavia, esso non era stato un bene essenziale per la 
regione, fino al XX secolo. Fu solo la Seconda rivoluzione industriale a segnare il 
primato del petrolio come fonte energetica e a declassare il carbone, che fino a quel 
momento era stato fulcro delle economie dei Paesi industrializzati. Molti storici fanno 
risalire la storia dello sfruttamento del petrolio in Medio Oriente alla concessione 
D'Arcy. La concessione prende nome da William Knox d'Arcy un mercante di diamanti 
a cui, nel 1901, Antoine Kitabdij direttore generale delle “Dogane persiane” accordò di 
cercare, sfruttare, sviluppare e commerciare petrolio e prodotti petroliferi dell'intera 
Persia occidentale, a fronte del pagamento di 40.000 sterline e del 16% dei profitti 
annui. Le costose operazioni di proliferazione iniziarono nel 1902, tuttavia nel 1904 non 
vi era ancora traccia di petrolio. D’Arcy necessitava finanziamenti, a tal fine la Marina 
inglese venne in aiuto del mercante di diamanti favorendo un accordo tra quest’ultimo e 
la Burmah Oil Company, una piccola compagnia che fino a quel momento aveva 
rifornito la Marina inglese. Con la scoperta dell’oro nero in Iran nel 1908 e la creazione 
Anglo-Persian Oil Company (APOC) fondata da D’Arcy nel 1909, ebbe inizio la lunga 
storia del petrolio mediorientale118. Questo evento rivestì un'importanza cruciale per la 
Gran Bretagna che era sprovvista di tale risorsa e quindi costretta ad importarla per 
rifornire le sue navi. Nel 1911 Winston Churchill, primo lord dell’ammiragliato inglese, 
preoccupato che l’approvvigionamento energetico della marina dipendesse da società 
straniere convinse il governo ad assumere una partnership nell’Anglo-Persian. 
La determinazione del governo inglese a tenere sotto la sua egida le riserve petrolifere 
della regione fu rimarcata poco tempo dopo quando, nei vilayet di Mosul, furono 
scoperti nuovi giacimenti. L'Inghilterra infatti, si mosse con fermezza per impedire che 
tali aree fossero concesse alla Germania, riuscendo ad acquisire attraverso l'APOC la 
maggioranza delle quote della Turkish Petroleum Company, una società privata che 
aveva ottenuto la concessione dal Sultano119. 
La scoperta del petrolio in Persia e a Mosul convinse le potenze occidentali e le grandi 
compagnie petrolifere che si potesse ricercare la presenza dell'oro nero nelle zone 
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circostanti. Cominciò in tal modo la corsa ad ottenere concessioni non solo in Medio 
Oriente ma anche in altre zone, come il nord Africa, una corsa che avrebbe 
caratterizzato l'intero XX secolo.  
Dall'inizio del XX secolo, per circa una cinquantina d'anni, l'Occidente poté sfruttare le 
risorse petrolifere in Medio Oriente, senza l'intromissione e con pochi benefici dei paesi 
da cui la risorsa era estratta. Tuttavia, dopo la seconda guerra mondiale il Venezuela, 
terzo produttore mondiale di petrolio al mondo, propose di creare un'associazione 
rappresentativa dei Paesi produttori di petrolio. Così nel 1960 l'Organization of 
Petroleum Exporting Countries (OPEC), consentì ai Paesi produttori di agire di 
concerto e di limitare i privilegi delle grandi compagnie petrolifere presenti sul loro 
territorio. Nel 1971 i Paresi dell'OPEC acquisirono il diritto a fissare i prezzi petroliferi 
e i termini delle concessioni120. Nel 1975, le prime nazioni produttrici del Golfo, Kuwait 
e Dubai assunsero il pieno controllo dei consorzi petroliferi operanti nei loro paesi. 
L'Arabia Saudita, nel 1973, acquisì il 25% delle azioni dell'Arabian-American Oil 
Company (Aramco), un anno dopo acquisì il 60% e solo nel 1980 acquisì una 
partecipazione al 100%121. 
Le guerre arabo-israeliane e gli shock petroliferi del 1973 e del 1979 posero la necessità 
di rimettere in circolo gli importanti surplus pubblici e privati di petrodollari nella 
regione del Golfo Persico. Parallelamente le vicende del '73 e del '79 fecero emergere, 
nel quadro geopolitico medio orientale, il ruolo di leader dell'Arabia Saudita, la quale 
diede un nuovo slancio allo sviluppo bancario e finanziario islamico. La sconfitta di 
Nasser nella guerra dei sei giorni del 1967, infatti, convinse l'Arabia Saudita che era 
giunto il momento di assumere la guida dei Paesi Islamici. A questo scopo, nel 1969 
l'Arabia Saudita promosse la nascita dell'Organizzazione della Conferenza Islamica 
(OCI) con sede a Jedda, che raggruppava i capi di Stato dei Paesi islamici con 
l'obbiettivo di proteggere e salvaguardare i valori socio-economici della cultura 
musulmana e promuovere la solidarietà tra gli Stati membri122. Pochi anni dopo, nel 
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1972, si svolse un congresso al Cairo tra i Capi di Stato dei paesi arabi in cui emerse la 
necessità di applicare la teoria islamica anche in ambito finanziario. L'obiettivo 
dichiarato era quello di promuovere uno sviluppo economico dei paesi musulmani in 
linea con i principi della finanza islamica. A tale scopo veniva prevista la creazione di 
una banca islamica internazionale che si occupasse dello sviluppo degli Stati musulmani 
più poveri. Il 1975 vide così venire alla luce l'Islamic development Bank (IDB), il cui 
intento era quello di dirigere i grandi proventi, ottenuti dall'aumento del prezzo del 
petrolio, verso Paesi islamici più poveri, fornendo prestiti a tasso zero e operando 
secondo i basilari principi di ripartizione delle perdite e dei profitti123. Alla fondazione 
dell'IDB fece seguito, nel 1975, la nascita negli Emirati Arabi Uniti della Dubai Islamic 
Bank, prima banca islamica privata. Lo stesso anno vide la nascita della Kuwait Finance 
House e della Bahrain Islamic Bank124. Nel 1979 l'Iran fu il primo paese ad islamizzare 
tutto il sistema bancario nazionale, seguito dal Pakistan nei primi anni '80 e dal Sudan 
nel 1992125. A partire dagli anni '80 sorsero anche importanti centri di ricerca sulla 
finanza islamica, tra i quali vale la pena ricordare il Saleh Kemal Center for Islamic and 
Commercial Reserch, fondato nel 1979 nell'Università Al-Azhar al Cairo. 
Quelle che abbiamo appena elencato sono state solo alcune delle tappe che hanno 
segnato in pochi anni il tumultuoso sviluppo della finanza islamica. Tuttavia, questa 
evoluzione non fu priva di ostacoli. I principali problemi nascevano dalla scarsa 
organizzazione e standardizzazione del settore finanziario ed economico islamico nei 
vari paesi interessati. Proprio a questo scopo, a partire dal 1990, si è assistito alla nascita 
di vari organismi volti a definire una maggiore regolamentazione e normalizzazione 
delle istituzioni economiche islamiche, tra cui l'Accounting and Auditing Organization 
for Islamic Financial Institution (AAOIFI) per la normalizzazione contabile sharaitica 
delle operazioni finanziarie islamiche, creata nel 1990 in Bahrein, e l'Islamic Financial 
Service Board (IFSB), un'agenzia incaricata di produrre norme in materia di 
regolamentazione, controllo e governance per gli attori del sistema finanziario 
islamico126. Questo periodo, oltre ad assistere a una regolamentazione più stringente, fu 
anche caratterizzato dall'innovazione finanziaria. Per rispondere alla domanda in 
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crescita, infatti, vennero lanciati nuovi prodotti come l'assicurazione islamica takaful, il 
primo indice islamico FTSE, il Global Islamic Index Series e l' emissione del primo 
sukuk da parte della compagnia Shell NDS in Malesia, per un ammontare di trenta 
milioni di dollari. 
A partire dalla fine degli anni Novanta, la finanza islamica ha cominciato ad esplorare 
territori al di fuori dei suoi confini storici e culturali. In Europa, i paesi maggiormente 
impegnati sul fronte della finanza islamica sono l'Inghilterra, la Francia, la Germania, il 
Belgio, il Lussemburgo mentre altri Stati stanno timidamente affrontando uno studio del 
settore, come nel caso dell'Italia. 
Inoltre, l'interesse internazionale nei confronti della finanza islamica è cresciuto con il 
dilagare della crisi finanziaria ed economica esplosa negli Stati Uniti nel 2007. Infatti, 
l'assenza di operazioni speculative, il divieto di interesse, l'ancoraggio dell'economia ad 
attività reali e la condivisione dei rischi hanno reso l'economia islamica più resistente 
rispetto alla finanza di tipo occidentale. Ciò nonostante, non si deve credere che le 
istituzioni finanziarie islamiche siano state completamente risparmiate dalla crisi dei 
subprime. Nonostante le banche islamiche non fossero esposte a prodotti finanziari 
derivati, il crollo dell'economia reale ha infatti indebolito il sistema bancario. Va 
aggiunto che il sistema economico di molti paesi del Golfo non è completamente 
islamizzato ma presenta un sistema duale in cui convivono banche islamiche e banche 
convenzionali. La recente crisi non ha risparmiato nemmeno le obbligazioni islamiche 
sukuk e i fondi, che hanno registrato rispettivamente una diminuzione nelle emissioni e 
un ribasso delle proprie quotazioni127. 
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CAPITOLO III 
La finanza islamica nei paesi musulmani e in Europa 
 
III.1 La finanza islamica nel mondo Arabo oggi. 
Il mondo arabo rappresenta la culla della finanza islamica. Come accennato in 
precedenza l’esperimento pioneristico di Mit Ghamr – così come la prima banca senza 
interessi – si è verificato in Egitto; tuttavia successivamente il Medio Oriente e l’Asia 
sono divenuti dominanti nel settore finanziario islamico. Il totale delle attività 
finanziarie islamiche infatti, si concentra in queste due macro regioni e riguardano 
principalmente il settore bancario (Tab. 2)128. 
Tab. 2. Breakdown of Islamic Financial Assets (USD billion, 2012E) 
Fonte: IFSB, Stability Report 2013 (www.ifsb.org) 
L’elaborazione di modelli di misurazione dell’importanza sistemica delle istituzioni 
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Asia 171.8 160.3 22.6 2.7 
GCC 434.5 66.3 28.9 7.2 
MENA (exc. 
GCC)129 
590.6 1.7 0.2 6.9 
Sub-Saharan 
Africa 
16.9 0.1 1.6 0.4 
Others 59.8 1.0 10.8 0.0 
Total 1,2736.6 229.4 64.2 17.2 
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finanziarie islamiche è ancora a un livello embrionale. Tuttavia, come suggerito 
dall’IFSB nello Stability Report del 2013, la rilevanza dell’industria finanziaria islamica 
all’interno dei diversi paesi può essere misurata attraverso la percentuale che i servizi 
finanziari islamici occupano sul totale delle attività bancarie, segnando una percentuale 
minima di rilevanza al 15%, come mostrato nella Tab. 3130. In Malesia per esempio, gli 
istituti che offrono servizi finanziari islamici detengono circa il 20% del totale delle 
attività del sistema bancario. Nel paese, la più grande istituzione finanziaria contribuisce 
per il 4,7% al totale delle attività bancarie. Nei paesi GCC il più grande istituto 
finanziario islamico ha sede in Arabia Saudita e contribuisce per il 15,4% al totale degli 
assets bancari, mentre nel Kuwait il più grande istituto della finanza islamica ne detiene 
il 31,1%. In altri paesi come la Turchia e l’Indonesia la finanza islamica, se pur in 
rapida espansione, rappresenta ancora un mercato di nicchia, seppur emergente. Per 
quanto riguarda Stati come Oman, Kazakistan ed Egitto il settore della finanza islamica 
è nascente ma periferico. Le istituzioni presenti in questi paesi sono ancora estranee 
all’obbiettivo generale di garantire la stabilità finanziaria del settore della finanza 
islamica131. 
Tab.3 Islamic Banking Market Share by Jurisdiction (2012) 
 
Fonte: IFSB, Stability Report 2013 
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Vi sono inoltre paesi che hanno provveduto a convertire completamente il loro sistema 
bancario secondo il modello della finanza islamica; è questo il caso dell’Iran e del 
Sudan.  
Oggi l’industria globale dei servizi finanziari islamici rappresenta ancora una piccola 
parte del sistema  finanziario; tuttavia, le sue potenzialità di crescita sono evidenti. 
Inoltre, la recente crisi finanziaria globale ha accresciuto l’interesse dei vari attori 
economici nei confronti di questa finanza alternativa, maggiormente legata all’attività 
reale e meno speculativa, favorendone un’ulteriore crescita. Le banche e gli sportelli 
bancari islamici rappresentano il principale fornitore di servizi shari’a compliant a cui 
vengono affidati la maggior parte dei capitali e delle attività finanziarie islamiche. La 
loro attività è aumentata ad un tasso di crescita annuale del 40,03% tra il 2004 e il 2011. 
Uno studio condotto su un campione di 50 banche islamiche, in 11 paesi diversi ha 
mostrato che il settore bancario islamico ha registrato una significativa crescita negli 
ultimi anni. Il valore totale degli assets in questione ha infatti raggiuto 411.4 miliardi di 
dollari; mostrando un tasso di crescita del totale degli attivi, dal 2007 al 2011, pari al 
16.6% (Tab. 4)132. 
Tab. 4 Global assets of islamic finance (2012) 
 
*The Ukcity estimate 
Fonte:http://www.thecityuk.com/research/our-work/reports-list/islamic-finance-2013/ 
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Per quanto concerne le obbligazioni islamiche sukuk, esse rappresentano una parte 
dinamica del sistema finanziario islamico, che continua a crescere ad un ritmo notevole. 
Il successo registrato dai sukuk riflette in primo luogo l’abbondanza di liquidità 
registrata nell’area del Golfo, ottenuta grazie al boom petrolifero degli anni scorsi133. In 
secondo luogo, il mercato è stato alimentato dal crescente bisogno, da parte degli 
imprenditori, di strumenti di finanziamento a medio e lungo termine. Infatti, la crisi del 
debito sovrano in Europa unita al rallentamento della ripresa della crescita economica 
ha lasciato gli investitori con un minor numero di opzioni di investimento, destinando i 
flussi di capitali verso le economie emergenti, le materie prime e investimenti 
alternativi. Il mercato dei sukuk è ancora agli albori rispetto ai mercati obbligazionari 
globali e questo dimostra che lo spazio di crescita di questo mercato è consistente. 
Inoltre, il crescente ricorso a questi strumenti è volto anche a soddisfare la domanda di 
finanziamenti infrastrutturali proveniente dall’area dei paesi GCC e da molti paesi 
asiatici. Dal 2004 alla fine del 2012 le emissioni di sukuk sono aumentate del 42,2%, 
passando dai 6.6 miliardi di dollari a 131,2 miliardi di dollari134. 
Dal punto di vista geografico i principali mercati di riferimento sono quelli asiatici, in 
particolare la Malesia. Nel 2012  la Bank Negara Malaysia (BNM) ha messo sukuk per 
un totale di 57.3 miliardi dollari, ovvero il 43.7% delle emissioni totali135.  
L’assicurazione islamica takàful, nonostante i notevoli sviluppi degli ultimi anni, rimane 
ancora il segmento più piccolo dell’industria finanziaria islamica. Nel 2006 si potevano 
contare circa 113 operatori di takàful, due terzi dei quali situati nelle regioni GCC, 
estremo Oriente e Africa, un numero che è salito nel 2010 fino a raggiungere circa 195 
operatori. Va inoltre sottolineato che nonostante la quota di mercato dell’assicurazione 
islamica sia relativamente di piccole dimensioni, questo settore ha registrato una forte 
crescita dal 1979, anno in cui è emerso in Sudan il primo operatore takàful. Nel 2010 
infatti, i contributi totali di takàful hanno raggiunto gli 8,3 miliardi di dollari136. 
Attualmente il mercato takàful è fortemente concentrato in paesi come la Malesia e gli 
Stati del GCC; tuttavia, vi sono una serie di altre giurisdizioni in particolare in Africa e 
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in Asia Centrale, come la Nigeria, Gambia, Kazakistan e Senegal dove vi è un forte 
interesse verso questo modello assicurativo shari’a compliant.  
 
III.1.1 Strategie di convivenza tra banche islamiche e banche tradizionali nei paesi 
musulmani 
A partire dall’esperienza di al-Najjar nel 1963 in Egitto, il sistema bancario islamico ha 
conosciuto una continua espansione geografica e un’evoluzione sia degli aspetti 
organizzativi e regolamentari sia nell’offerta di prodotti e servizi. L’evoluzione del 
sistema bancario non ha mostrato le stesse caratteristiche all’interno dei paesi a 
maggioranza musulmana mostrando, in alcuni casi, la difficoltà nell’armonizzare il 
diritto civile e le normative statali al diritto musulmano137. In alcuni paesi la creazione 
di istituti finanziari islamici è stata direttamente promossa da specifiche leggi statali e 
da modifiche apportate alla legislazione bancaria, in altri, le banche islamiche hanno 
iniziato a svilupparsi attraverso iniziative private, senza che il divieto di interesse fosse 
imposto per legge.  
È possibile quindi rintracciare paesi che mostrano un sistema bancario completamente 
islamizzato come nel caso dell’Iran138 e il Sudan e paesi che presentano un sistema 
bancario misto, in cui banche convenzionali e banche islamiche convivono.  
In Sudan il processo di islamizzazione del sistema bancario ha presentato un corso 
discontinuo139. Il primo tentativo in tal senso è stato fatto nel 1984 con l’emanazione di 
un decreto presidenziale con cui si chiedeva alle banche di interrompere 
immediatamente le transazioni basate sull’interesse e di convertire i propri depositi e 
prestiti fruttiferi in formule compatibili con la shari’a; solo le operazioni estere basate 
sull’interesse venivano garantite, ma per un tempo limitato140. L’improvviso 
cambiamento spinse la maggior parte delle banche ad adottare per le loro transazioni il 
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contratto di muràbaha, l’alternativa più simile alle operazioni interested based141. 
D’altro canto i responsabili delle politiche della Banca Centrale furono insoddisfatti 
delle procedure di trasformazione del sistema bancario considerate come il frutto di una 
mera decisione politica e non supportata da previ studi di merito. L’esperimento 
islamizzazione del sistema bancario si concluse un anno dopo, per poi essere ripreso nel 
1990 attraverso la riattivazione di una legge bancaria islamica preesistente. In 
quest’ultimo caso, il processo di islamizzazione del sistema bancario è stato attuato in 
maniera più razionale rispetto al tentativo precedente, ed ha avuto un’organizzazione 
più rigorosa. Inoltre, un ulteriore sviluppo degno di nota è il tentativo fatto dal governo 
sudanese per eliminare l’interesse anche dal settore pubblico. Il governo ha lanciato due 
fondi basati sul principio di mushàraka, per mobilitare risorse da destinare al settore 
pubblico. Il primo è il Government Musharaka Crtificate (GMC): si tratta di uno 
strumento che permette al governo di raccogliere fondi attraverso l’emissione di titoli 
che garantiscano agli investitori un rendimento negoziabile, legato alla crescita delle 
entrate statali derivanti dall’investimento di fondi raccolti nei servizi pubblici142. Il 
secondo, il Certificate Bank Musharaka Crtificate (CMC), è uno strumento basato sul 
capitale azionario, emesso a fronte delle quote delle banche commerciali detenute dal 
governo (o dalla Banca Centrale). Con il CMC la Banca Centrale diviene partner degli 
investitori nella ripartizione degli utili prodotti dalle banche controllate. La ripartizione 
degli utili tra la Banca Centrale e gli investitori è negoziabile e il certificato può essere 
venduto sul mercato secondario ad un’altra banca o alla stessa Banca Centrale143. 
Per quanto concerne invece, i paesi in cui convivono banche tradizionali e banche 
islamiche è possibile distinguere tre modelli di regolamentazione: 
I. Paesi in cui banche islamiche e banche tradizionali vengono regolamentate da 
due diversi regimi legali (conventional banking law e islamic banking law), ad 
esempio in Giordania, UAE, Yemen; 
II. Paesi in cui le banche islamiche vengono regolamentate con istituti speciali ad 
esse dedicate, nell’ambito di un’unica legislazione bancaria, ad esempio in 
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Indonesia, Kuwait, Malesia, Qatar, Turchia; 
III. Paesi che applicano alle banche islamiche le stesse norme delle banche 
convenzionali, ad esempio Arabia Saudita e Egitto144. 
Uno dei sistemi islamici più puri, in cui comunque convivono istituti finanziari islamici 
e altri di tipo convenzionale, è l’Arabia Saudita. In questo paese il diritto e la 
giurisprudenza sono i più vicini a quelli della shari’a, tanto che l’Arabia Saudita non 
possiede una costituzione scritta ritenendo il Corano la fonte normativa primaria. Non vi 
è nessuna norma positiva che preveda gli interessi. Tuttavia, l’economia legata al 
petrolio, e di riflesso le continue relazioni con il mondo occidentale, hanno fatto si che il 
diritto commerciale Saudita subisse nel corso del tempo una continua evoluzione di 
adattamento agli schemi internazionali per la contrattualistica, le società commerciali e 
le banche145. Per quanto concerne il settore bancario Saudita, questo non è stato 
prominente fino a circa un decennio fa, in parte a causa delle severe leggi che vietavano 
alle banche internazionali di avviare operazioni indipendenti nel paese. Questi 
regolamenti sono stati introdotti nel 1970 quando il settore bancario è stato 
nazionalizzato e solo trent’anni più tardi, quando l’Arabia Saudita è entrata nel WTO, le 
regole sono state allentate. La prima banca straniera a cui è stata concessa la licenza ad 
aprire una filale nel paese è stata la Deutsche Bank nel 2003, e da quel momento una 
serie di banche estere sono sbarcate nel paese tra cui: HSBC, BNP paribas, Kuwait 
National Bank, State Bank of India, JP Morgan etc146. 
Il settore bancario islamico si è sviluppato parallelamente al settore convenzionale e, 
nonostante abbia registrato fino a qualche anno fa un crescita più lenta, è andato via via 
rafforzandosi. Una tra le più fiorenti istituzioni bancarie nazionali è la Saudi Hollandi 
Bank. Con una storia che risale al 1920, la SHB ha funzionato anche come Banca 
Centrale Saudita, e rappresenta oggi l’ottava maggiore banca del paese, arrivando a 
contare 42 filiali. La banca ha avviato operazioni islamiche a partire dal 1995, iniziando 
con soluzioni muràbaha per il finanziamento e gli investimenti e ha ampliato, nel corso 
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degli anni, il ventaglio delle operazioni shari’a compliant. Oggi in Arabia Saudita la 
domanda di prodotti della finanza islamica continua ad aumentare e la maggior parte 
delle banche del paese opera secondo i principi islamici147. 
Come accennato in precedenza, in Arabia Saudita le istituzioni finanziarie 
convenzionali e quelle islamiche sono entrambe autorizzate ad operare nel paese e sono 
regolate dal medesimo quadro normativo; gli standard prudenziali, le protezioni e le 
procedure di adeguatezza patrimoniale sono ricalcate sul modello del sistema bancario 
tradizionale. La presenza dello Shari’a Supervisoy Board è un requisito obbligatorio per 
le istituzioni finanziarie islamiche che operano nel paese, e spetta a questo organismo 
decidere quali prodotti e servizi sono in linea con il diritto islamico. Questo approccio 
risulta parzialmente diverso da alcuni altri centri della finanza islamica come la Malesia, 
dove lo Shari’a Board di ogni istituzione finanziaria islamica, è subordinato allo Shari’a 
Advisory Council for Islamic Bnaking and Takàful (SAC). Il SAC in Malesia è stato 
istituito dalla banca centrale e rappresenta l’autorità ultima per quanto riguarda la 
valutazione di conformità dei prodotti islamici. Questo organismo indipendente 
garantisce in Malesia una maggiore standardizzazione dei prodotti islamici, e quindi 
maggiore certezza, che sarebbe auspicabile anche in Arabia Saudita148. Per quanto 
concerne le obbligazioni islamiche, il mercato dei sukuk ha registrato una forte crescita 
negli ultimi anni; infatti, l’Arabia Saudita ha dimostrato di essere uno dei principali 
attori di questo mercato globale accanto alla Malesia e agli Emirati Arabi Uniti.  
Negli oltre settanta paesi in cui è presente, vi sono infinite variazioni nell’importanza, 
nello status e nelle caratteristiche della finanza islamica, differenze che rendono difficile 
la standardizzazione del modello finanziario islamico. Il mondo musulmano è 
estremamente composito e anche in quei paesi in cui si è assistito alla completa 
islamizzazione del sistema economico, questa non ha avuto luogo dall’applicazione 
ponderata dai principi e della giurisprudenza islamica ma è stata il risultato di fattori 
situazionali. In linea generale è possibile osservare che nei paesi in cui il sistema 
bancario islamico è stato imposto dall’alto per ragioni ideologiche e politiche, la banca 
islamica non ha avuto esiti economici interessanti e non ha sviluppato un mercato di 
prodotti finanziari, mentre ha avuto un importante sviluppo laddove, come in Malesia, 
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l’assetto del sistema economico e finanziario pre-esistente non è stato stravolto149. 
Ai fini della nostra trattazione andremo di seguito a analizzare la diversa evoluzione del 
sistema finanziario islamico in due paesi: l’Iran, che ha presentato un’islamizzazione 
completa del settore bancario imposta dall’alto, e la Malesia che rappresenta uno dei 




Nell’Ottocento la monarchia Cagiara in Iran non riuscì ad avviare quel processo di 
modernizzazione necessario per lo sviluppo economico, finanziario e sociale del paese, 
l’economia restò essenzialmente legata a un sistema tradizionale basato sull’agricoltura, 
sulla pastorizia e sulla produzione per i mercati locali. La prima banca moderna creata 
in Iran fu l’Imperial Bank of Persia, un istituto di credito britannico fondato nel 1889. 
Questo istituto faceva parte di un folto gruppo di banche estere inglesi che, nel XIX 
secolo, avevano aperto filiali in gran parte dell’Asia, Africa, Australia e Sud America 
come nel caso dell’Oriental Bank Corporation150. Le attività dell’Imperial Bank 
comprendevano le funzioni tipiche delle banche centrali, prime tra tutte la stampa di 
banconote e il controllo della fornitura di moneta. La costituzione di questa banca fu 
senza dubbio l’operazione più importante messa in atto dagli stranieri nella storia 
dell’Iran moderno, seconda per importanza solo alla concessione petrolifera del 1901151. 
In verità l’Imperial Bank nacque grazie all’astuzia del barone britannico Julius de 
Reuter, fondatore della Reuter’s Natural Resources, il quale nel 1972 ottenne una 
concessione dallo scià che prevedeva lo sfruttamento delle risorse minerarie del paese e 
il monopolio per la costruzione delle ferrovie. La Russia tuttavia, si oppose fortemente 
al progetto ferroviario di Reuter tanto da costringere lo Scià a ritrattare i termini della 
concessione. Per risarcire il barone inglese, che aveva destinato al progetto ferroviario 
un anticipo di 40.000 sterline, lo scià decise di accettare la creazione dell’Imperial Bank 
che avviò la propria attività con un capitale di un milione di sterline. Il Barone Reuter 
riuscì in tal modo ad ottenere la restituzione della cauzione versata, ma questo non servì 
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a riscattare la reputazione di Teheran nella Borsa Londinese. La pessima fama delle 
autorità iraniane sulla piazza della finanza inglese infatti, diminuì le opzioni di 
finanziamenti britannici e, una volta venuti mancare questi, la Russia lanciò una propria 
iniziativa con la costituzione della Banque des Prêts, poi rinominata Banque d’Escomte 
de Perse, che nel 1900 concesse all’Iran un prestito equivalente a 2.400 000 sterline al 
tasso di interesse del 5%152.  
La fortuna dell’Imperial Bank durò fino alla fine degli anni venti. Nel 1928 essa contava 
24 filiali sparse nelle principali città iraniane, con funzioni di raccolta dei depositi, 
finanziamenti al commercio, oltre alle già citate funzioni di Banca Centrale. Tuttavia, 
con la fondazione, nell’aprile del 1925 della nuova dinastia Pahlavi di Reza Khan, l’Iran 
fu il teatro di un processo di modernizzazione che minò la posizione privilegiata della 
banca inglese e che ridusse drasticamente l’ingerenza di Londra nel paese. Reza Shah fu 
indubbiamente la personalità di maggior rilievo del novecento iraniano, facendo leva 
sull’esercito, sulla burocrazia e sulla corte reale, si prefisse di trasformare l’Iran in un 
Stato-nazione moderno. Nel 1925 fu creata la prima banca con capitale iraniano Bank 
Sepah sotto il nome di Bank Pahlavi Qoshun, al fine di gestire gli affari finanziari del 
personale militare e i loro fondi pensione. Inoltre, con l’apertura di filiali di Bank Sepah 
nelle principali città iraniane, l’istituto cominciò ad eseguire operazioni finanziarie 
classiche come l’apertura di conti correnti e di trasferimento di denaro in tutto il 
paese153. Grande importanza rivestì inoltre, nel 1928 la fondazione della Banca Centrale 
d’Iran (Bank Melli) a favore della quale l’Imperial Bank perse rapidamente mercato154. 
Nel 1926 il parlamento (majlès) approvò un progetto di costruzione di 22.000 chilometri 
di strade e della ferrovia transiraniana necessaria per l’espansione industriale e delle 
comunicazioni. Le riforme furono finanziate in diversi modi: attraverso i profitti 
petroliferi, con l’introduzione dazi doganali, con le entrate dei monopoli di Stato sul tè, 
lo zucchero, il tabacco, il carburante e attraverso l’introduzione di una tassa sul reddito. 
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Lo sviluppo industriale venne avviato negli anni trenta e fu accompagnato da una 
prepotente crescita della classe operaia. Vennero creati nuovi posti di lavoro nelle città, 
la popolazione fu costretta a migrare con la conseguenza di una rapida urbanizzazione. 
Per quanto riguarda la politica estera, Reza Shah limitò i margini di manovra degli 
stranieri presenti in Iran: annullò la giurisdizione extraterritoriale garantita agli europei 
nell’Ottocento, assunse il controllo del telegrafo gestito precedentemente dalla Indo 
European Telegraph Company, trasferì il diritto di conio dall’Imperial Bank britannica 
alla nuova Bank Melli Iran, sottrasse la gestione del gettito fiscale ai consulenti belgi e 
vietò agli stranieri sia di entrare nelle provincie senza un regolare permesso di polizia, 
sia di dirigere scuole e di possedere terre155. Nel 1939 l’Imperial Bank deteneva ormai 
solo il 9% dei depositi bancari iraniani. Dopo la seconda guerra mondiale la banca 
inglese decise di concentrarsi sulle nuove filiali stabilite nel Golfo persico nel 1940 e 
nel 1952 lasciò definitivamente l’Iran. 
La rivoluzione iraniana del 1979, la presa del potere da parte dello ayatollah Khomeini e 
la nascita della Repubblica islamica hanno condotto alla nazionalizzazione e 
all’islamizzazione dell’intero settore bancario iraniano. La politica rivoluzionaria dei 
primi anni (1979-88) si concentrò principalmente su tre fattori decisivi: in primo luogo 
vi era il desiderio di raggiungere l’indipendenza economica e segnare una rottura 
radicale con le politiche economiche filo-occidentali dello Scià Mohammad Reza 
Pahlavi; in secondo luogo vi era la necessità di risolvere la lotta ideologica interna alla 
coalizione rivoluzionaria tra il conservatorismo sostenitore del libero mercato da un 
lato, e i populisti e socialisti dall’altro; infine vie era l’esigenza di consolidare la 
rivoluzione secondo i principi dell’Islam156. 
Al tempo della rivoluzione islamica era inevitabile che in Iran il nazionalismo 
economico prendesse il centro della scena. Dal XIX secolo, infatti, le potenze straniere, 
inizialmente gli inglesi ma anche i russi e soprattutto gli americani, erano stati percepiti 
come sfruttatori dell’Iran e accusati di aver esercitato un’influenza indebita sulla 
politica del paese. La rimozione di Mossadeq e il ruolo svolto dalla CIA per il ritorno in 
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Iran dello Scià nel 1953 incombevano ancora nella psiche iraniana157. Gli stretti legami 
economici tra lo Scià Pahlavi e gli Stati Uniti giocarono un fattore importante nella 
rivoluzione. Le vicende connesse alla crisi degli ostaggi, iniziata nel novembre del 
1979, e il successivo congelamento di circa dieci miliardi di dollari in beni iraniani negli 
Stati Uniti alimentarono ulteriormente i sentimenti anti-occidentali. La nuova 
costituzione approvata con referendum nel marzo 1979 sanciva, all’Art. 77, che tutti i 
trattati internazionali, convenzioni, contratti e accordi fossero approvati dal parlamento. 
Inoltre l’Art. 81 proibì la concessione di agevolazioni a favore degli stranieri per la 
creazione di aziende e organizzazioni operanti nel settore agrario, commerciale e 
petrolifero. Questa politica fu poi ulteriormente rafforzata dalla guerra con l’Iraq, che 
giustificò un ancora più stringente accentramento delle decisioni economiche. 
Per quanto concerne il processo di islamizzazione del sistema bancario e finanziario, 
questo è stato compiuto in tre fasi distinte. La prima fase, iniziata a partire dal 7 giugno 
1979 e conclusasi nel 1982, è stata caratterizzata dalla nazionalizzazione dell’intero 
sistema bancario e assicurativo attraverso alcuni interventi legislativi e di politica 
economica che hanno gettato le basi per le successive modificazioni in conformità con i 
principi islamici. La nazionalizzazione del comparto bancario è stata seguita quattro 
mesi dopo dalla fusione di 36 banche e 16 associazioni di risparmio e prestito in 6 
banche commerciali e 3 banche specializzate, con migliaia di filiali sparse in tutto il 
paese158. La seconda fase ha avuto inizio nel 1983 con la promulgazione della Law for 
usury-free banking operation, entrata in vigore il 20 marzo 1984, che eliminava di fatto 
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la pratica dell’interesse dall’intero settore bancario. In questa fase, alla banca centrale 
iraniana è stata concessa una ampia autonomia economica, di controllo e di 
regolamentazione sull’esercizio delle nuove operazioni bancarie da parte delle singole 
banche. Dal momento in cui i tassi di interesse furono banditi dal sistema bancario, le 
banche iraniane decisero di utilizzare contratti islamici non partecipativi che 
sostituivano di fatto il tasso di interesse con il tasso di profitto. Solo a partire dal 1985 il 
nuovo sistema finanziario cominciò ad ingranare, grazie soprattutto alla rieducazione 
all’Islamic banking di circa 20.000 impiegati nel settore bancario. La terza fase, iniziata 
nel 1986, ha tentato di definire il ruolo del sistema bancario: il sistema bancario in Iran 
è parte integrante del governo islamico e diretto strumento a servizio delle sue 
politiche159. In tal senso il sistema bancario islamico è stato utilizzato nel corso degli 
anni, come strumento volto a riorganizzare l’economia iraniana spostando risorse 
finanziarie dal settore dei servizi e dei consumi al settore produttivo. Il credito al settore 
dei servizi, che tra il 1984 e il 1985 costituiva circa il 55% del PIL, è stato 
drasticamente ridotto, inoltre sono stati utilizzati tutti gli strumenti possibili, forniti dalla 
finanza islamica, per aiutare gli agricoltori a migliorare e espandere la loro produzione. 
Ed ancora l’islamic banking è stato utilizzato per incentivare lo sviluppo di un settore 
cooperativo trasversale che attraversa l’industria, l’agricoltura e il commercio160. 
Dopo la fine della guerra con l’Iraq nel 1988 e dopo la morte di Khomeini nel 1989, la 
politica iraniana ha subito un’ulteriore inversione di rotta. La nuova classe dirigente, 
infatti, ha sostenuto la necessità di porre fine all’isolamento dell’Iran attraverso 
l’intensificazione delle esportazioni di petrolio e, di utilizzare gli introiti ottenuti nella 
modernizzazione del paese. In questa fase il pragmatismo segnò alcuni punti a suo 
favore soprattutto per quanto concerne i prestiti e gli investimenti esteri. L’Art. 81 della 
costituzione, che vietava tutte le forme di prestiti e di partecipazioni estere, fu 
reinterpretato affermando che non potevano essere considerati contratti internazionali 
quelli in cui una delle due parti fosse un ministro o un ente governativo e quindi non 
soggetti all’Art. 77161. Questo permise l’apertura verso nuovi partner esteri e soprattutto 
verso le nuove Repubbliche del Caucaso e dell’Asia centrale nate dalla dissoluzione 
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dell’URSS e verso i paesi del golfo. Inoltre, nel 2001 l’Iran ha emesso il suo primo 
prestito obbligazionario in euro sul mercato dei capitali. Si tratta di un sukuk ijarah 
attraverso il quale lo Stato iraniano ha venduto una proprietà ad una società veicolo; che 
a sua volta, al fine di pagare il bene, ha messo un bond islamico. Lo stesso bene è stato 
successivamente affittato allo Stato iraniano che con i canoni periodici pagherà i 
sottoscrittori. Questa emissione ha avuto una valenza politica più che finanziaria, 
volendo dimostrare la volontà dell’Iran di confrontarsi con la comunità finanziaria 
istituzionale pur mantenendo i suoi rigidi dettami religiosi162. 
Tuttavia, dopo gli attentati dell’11 settembre, l’Iran è stato inserito dal presidente 
americano George W. Bush nell’asse del male insieme all’Iraq e alla Corea del Nord 
interrompendo il processo di apertura economica verso la comunità internazionale. Un 
ulteriore tema scottante ancora oggi è quello del nucleare163. Il primo paese ad imporre 
sanzioni all’Iran sono stati gli Stati Uniti affiancati, a partire dal 2000, anche dall’ ONU 
e dalla Unione europea. Il Consiglio di sicurezza ha varato quattro round di sanzioni 
contro la Repubblica islamica nel 2006, 2007, 2008 e 2010. Le sanzioni sono motivate 
dal rifiuto iraniano di interrompere il processo di arricchimento dell’uranio e di 
collaborare con l’Agenzia Internazionale per l’Energia Atomica (AIEA); tali sanzioni 
prevedono il blocco del rifornimento di armamenti pesanti e di tecnologia nucleare; il 
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blocco delle esportazioni delle armi iraniane; il congelamento dei beni di alcuni 
individui e imprese che si ritiene abbiano un ruolo nel programma nucleare iraniano. In 
particolare la sanzione n. 1803 (2008) invita: 
tutti gli Stati a vigilare sulle attività delle istituzioni finanziarie nel loro territorio con tutte le 
banche domiciliate in Iran, in particolare la Banca Melli e la Banca Saderat164, e le loro succursali 
e filiali all'estero, al fine di evitare che tali attività contribuiscono alla proliferazione sensibile 
attività nucleari165.  
Questi due istituti bancari, insieme a Bank Sepah, già nel 2007 sono stati oggetto di 
sanzioni da parte degli Stati Uniti per ragioni di anti proliferazione nucleare e anti-
terrorismo. Anche l’Unione Europea ha imposto, tra gli altri, il congelamento dei beni di 
proprietà della Banca Centrale Iraniana e il blocco delle transazioni finanziarie con 
banche iraniane166. 
Emblematiche in tal senso sono le vicende che hanno investito la filiale dell’iraniana 
Bank Sepah a Roma167. Nel 2007 gli Stati Uniti, infatti, hanno fatto forti pressioni 
all’Italia al fine di chiudere la sede dell’istituto iraniano, accusata di collaborare al 
programma missilistico di Teheran. Il 26 Marzo, dopo un’ispezione, la Banca d’Italia ha 
deciso di commissariare Bank Sepah richiamando gli operatori finanziari a rispettare le 
sanzioni imposte dall’ONU. Il commissariamento ha avuto la durata di circa un anno. Il 
26 novembre 2008, infatti, Banca d’Italia annunciava la conclusione 
dell’amministrazione straordinaria di Bank Sepah affidandone la gestione al 
rappresentante della casa madre in Italia, fermo restando il divieto di effettuare 
operazioni di natura bancaria; conseguente alle misure restrittive adottate in sede 
internazionale. La conseguenza è quindi, che oggi l’unico istituto operante in Italia 
secondo le regole della shari’a risulta essere sostanzialmente “operativo ma inattivo”168. 
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III.2.1 La legge bancaria iraniana contro l’usura 
La Usury-free banking law169 prevede diverse modalità, peculiari del sistema bancario 
iraniano, attraverso cui le banche possono operare nelle loro tipiche funzioni di raccolta 
e di impiego del risparmio. Dal lato della raccolta, la legge non prevede alcun sistema 
fisso di remunerazione e contempla due tipi di depositi: 
1) Gharz al-hassan, depositi di conto corrente e depositi di risparmio. Queste forme 
di deposito sono del tutto simili a quelle convenzionali, tranne per il fatto che 
non è ammesso nessun tipo di remunerazione. Tuttavia, la banca, al fine di 
attrarre fondi, può decidere di offrire incentivi sotto diverse forme; come per 
esempio rendere i depositanti esenti dal pagamento di commissioni; 
2) I depositi di investimento. Questi tipi di deposito si suddividono tra depositi di 
investimenti vincolati generici e depositi di investimento vincolati per progetti 
specifici. I depositi di investimento possono essere a breve o lungo termine: il 
termine massimo per i primi è di tre mesi, mentre per i secondi di cinque anni. I 
depositanti di questi conti non sono compensati sulla base di un tasso di 
interesse predeterminato, ma pagati attraverso una quota di profitti della banca. 
La banca non può garantire in anticipo nessun tipo di rendimento fisso o tasso di 
rendimento. In pratica la banca paga, su base trimestrale, un profitto provvisorio 
ai depositanti alla condizione di aggiustamenti finali al termine dell’anno 
finanziario170. Inoltre, l’art. 20 della legge dà alla Banca Centrale il potere di 
fissare percentuali massime e minime dei profitti da distribuire tra i depositanti e 
il potere di chiarire quali sono i tipi di deposito di investimento in cui la banca 
può avere una partnership. I depositi di investimento vincolato per un progetto 
specifico sono utilizzati dalle banche iraniane che godono di procura, e si basano 
sul contratto wakàla171, sulla base del quale la banca è autorizzata ad addebitare 
al cliente il pagamento di una commissione per la sua intermediazione tra il 
risparmiatore e l’investitore, mentre il restante utile viene ripartito tra tutti i 
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depositanti172. Questa pratica è in contrasto con la prassi di molte banche 
islamiche non iraniane che mobilitano risorse finanziarie sulla base del contratto 
di mudàraba. 
Dal lato degli impieghi, la Usury-free banking law prevede diverse modalità con cui si 
possono fornire fondi: mudaràbah, musharàka, investimenti diretti, salaf (acquisti con 
consegna differita), ijarah (leasing), vendita con pagamento rateale, quard-al hassan, 
musaqat, muzara’ah. Di seguito ne elenchiamo solo alcune:  
1) Mudàraba. In questo caso la banca fornisce capitale ad un soggetto per la 
realizzazione di un progetto in cambio di una quota predeterminata di profitti. Il 
tasso di profitto non è conosciuto, tuttavia, la Banca Centrale ha il potere di 
stabilire un minimo tasso di profitto atteso. In caso di perdite di captale, queste 
sono sopportate interamente dal creditore. I finanziamenti sulla base di 
mudàraba sono utilizzati principalmente per attività commerciali a breve 
termine; 
2) Mushàraka. In questo caso ogni partner conferisce capitale nel progetto e gli 
utili sono suddivisi in base ad una quota stabilita precedentemente nel contratto. 
Anche in questo caso la Banca Centrale stabilisce un minimo tasso di profitto 
atteso e può in aggiunta stabilire il massimo ammontare di capitale che le banche 
possono destinare ad un determinato progetto. Solitamente il contratto su base di 
mushàraka è utilizzato per progetti di investimento a lungo termine; 
3) Bai' Mua'jjal (vendita con pagamento rateale). Questa modalità prevede la 
vendita di un bene sulla base di una dilazione di pagamento. La banca per 
esempio, può compare macchinari, materie prime, immobili, che rivende al 
cliente attraverso un pagamento rateale. L’oggetto della compravendita viene 
venduto dalla banca ad un prezzo maggiorato al fine di coprire i costi di servizio. 
Quando nel settore agricolo non è possibile utilizzare i contratti sopracitati, la legge 
raccomanda l’utilizzo di due ulteriori strumenti: il contratto di muzara’a che permette 
alla banca di allocare terreni agricoli ad un agricoltore per un determinato periodo 
condividendone i profitti; e il contratto di musaqat che ha lo stesso funzionamento del 
contratto muzara’a ma in questo caso l’oggetto della locazione non è un appezzamento 
di terra ma un frutteto. Una caratteristica peculiare del sistema bancario iraniano, 
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inoltre, è l’obbligo per le banche a stanziare parte delle loro risorse per la concessione di 
quard al-hassan, mutui islamici senza interessi, al fine di favorire il raggiungimento 
degli obbiettivi socio-economici posti dalla costituzione del paese173. 
Il sistema bancario iraniano è stato concepito al fine di perseguire obbiettivi economici 
islamici come:  
- La corretta emissione di moneta e credito per la creazione di un’economia 
giusta, sana e progressiva; 
- Promuovere obbiettivi nazionali del paese come l’eliminazione della povertà e il 
raggiungimento dell’autosufficienza nazionale; 
- La salvaguardia del valore della moneta nazionale e la promozione della stabilità 
nella bilancia dei pagamenti174.  
Tuttavia il settore bancario islamico è tutt’oggi lontano dal raggiungere gli obbiettivi 
della legge bancaria del 1983. La crescita economica si dimostra ancora lenta e i tassi di 
interesse non sono stati completamente debellati ma sono apparsi sotto forma 
mascherata nei mercati informali175. Inoltre, tra le varie tecniche di finanziamento a 
disposizione delle banche iraniane, quelle maggiormente utilizzate (circa il 40,6%) sono 
quelle della vendita rateale, che rappresenta la forma più vicina alle tecniche finanziarie 
tradizionali basate sul tasso d’interesse. La situazione economica è resa ancora più 
difficile dalle stringenti sanzioni economiche della comunità internazionale contro 
l’Iran. 
Alla luce di queste considerazioni, quale può essere il futuro del sistema bancario in 
Iran? La risposta a questo quesito andrebbe rintracciata negli sviluppi del recente 
passato. L’Iran, infatti sull’esempio del Pakistan, potrebbe tornare a un sistema bancario 
duale in cui banche islamiche e banche convenzionali convivono. D’altro canto, se 
escludessimo la finanza islamica iraniana dall’elenco globale delle istituzioni finanziarie 
islamiche, la dimensione totale di questo settore si ridurrebbe notevolmente. Visto il 
ruolo di primo piano ricoperto dal settore economico islamico iraniano, è divenuto 
imperativo per tutti i sostenitori della finanza islamica globale stare a fianco dell’Iran 
sostenendolo nella difficile congiuntura economica scatenata dalle sanzioni 
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III.3 La Malesia 
La Federazione della Malesia conta una popolazione di circa 20 milioni di persone, 
divisa in tre gruppi etnico/religiosi. Il 61% della popolazione rientra nella categoria dei 
bumiputera (figli della terra) formata dalle popolazioni indigene dalla Malesia, il 30% 
sono cinesi e il restante 9% indiani. I musulmani presenti in Malesia sono circa il 55% 
della popolazione, non tutti gli indigeni sono musulmani così come non tutti i 
musulmani sono bumiputera. Per generazioni l’economia malese è stata controllata 
dalle comunità minoritarie, in maggior modo da quelle cinesi, mentre i bumiputera sono 
rimasti esclusi dalla vita economica del paese. Tuttavia, dopo l’indipendenza malese 
ottenuta nel 1957 e a seguito delle rivolte razziali del 1969, causate dalle forti disparità 
economiche tra le comunità malesi e non, il governo adottò nel 1970 la “Nuova Politica 
Economica” (NEP) che ha fornito una serie di politiche preferenziali per i 
bumiputera177. La NEP si proponeva, nei trenta anni successivi dalla sua 
promulgazione, di rimuovere la povertà nel paese, di eliminare l’identificazione di 
alcune specifiche professioni con particolari gruppi razziali e di garantire la 
redistribuzione della ricchezza tra i malesi bumiputera178. 
Il principale artefice della trasformazione dell’economia malese dallo stallo agricolo alla 
“tigre asiatica”179 fu Mahathir Mohammed divenuto primo ministro nel 1982, il cui 
obbiettivo era quello di far divenire la Malesia un paese ricco entro il 2020. 
Con Mahathir Mohammed anche il ruolo politico dell’Islam assunse un maggiore 
rilievo divenendo un elemento chiave della politica di governo. L’islam infatti, piuttosto 
che essere un ostacolo alla crescita e al cambiamento doveva divenire un motore di 
crescita, di modernizzazione e uno strumento per promuovere l’innovazione 
finanziaria180. 
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Dal punto di vista economico e finanziario la prima esperienza di finanza islamica in 
Malesia può essere ricondotta alla creazione dell’Ente di risparmio dei pellegrini 
musulmani (Muslim Pilgrims Saving Corporation) istituito nel 1963 per promuovere e 
coordinare le attività connesse all’attività di pellegrinaggio dei fedeli musulmani, e per 
aiutare i fedeli a gestire i propri risparmi in vista del Haj181. I successi riscossi dall’Ente 
di Risparmio, divenuto successivamente Ente per l’organizzazione e il finanziamento 
dei pellegrinaggi (Pilgrims’ Management and Fund Board PMFB) o Tabung Haji, 
spinsero molti a fare pressioni sul governo affinché contribuisse alla creazione di una 
banca islamica. Tuttavia, i musulmani della Malesia dovettero attendere più di vent’anni 
prima che il governo attuasse iniziative concrete per mettere in pratica i principi del 
sistema bancario islamico. Il 30 luglio 1981 il governo decise di istituire un Comitato 
Nazionale di Coordinamento delle Banche Islamiche con il compito di identificare e 
studiare gli aspetti di criticità del sistema bancario islamico, valutare la sua 
compatibilità con il contesto economico malaysiano e presentare al governo una 
proposta per la creazione di una banca islamica della Malesia. Nel luglio del 1982 il 
Comitato sottopose al governo la sua relazione, con la quale proponeva tra l’altro di: 
1) creare una banca islamica che operasse in mondo conforme alla shari’a; 
2) promulgare una legge sulle banche islamiche e approvare i necessari 
emendamenti alle norme già esistenti e in contrasto con la nuova legge182; 
3) affidare alla Bank Negara Malaysia (Banca Centrale della Malesia) 
l’applicazione della legge sulle banche islamiche; 
4) creare, nell’ambito della nuova banca un comitato religioso di supervisione in 
grado di garantire la conformità delle operazioni svolte alla shari’a. 
“La legge sulle banche islamiche” venne approvata nel 1982 e pubblicata sulla gazzetta 
ufficiale nel 1983. Aveva lo scopo di facilitare la creazione di un sistema bancario 
islamico parallelo a quello convenzionale e autorizzava la nascita della Bank Islam 
Malaysia Berhard (BIMB), il cui atto istitutivo stabiliva la convergenza di tutte le 
                                                 
181
 I. Warde, Islamic, cit., p. 126. 
182
 La precedente legge bancaria del 1973 faceva dell’interesse un meccanismo fondamentale per il 
funzionamento delle operazioni bancarie e vietava alle banche lo svolgimento delle attività commerciali. 
Queste disposizioni erano del tutto contrastanti con le prescrizioni del Corano, il quale ammette 
esplicitamente il commercio vietando al contempo l’usura, e impedivano quindi la creazione di una baca 
islamica operante secondo i principi islamici. 
Sul tema Cfr. Z. Man, Il sistema bancario, in Institute of Southeast Asian Studies ( a cura di), Islam e 
finanza, cit., p. 88.  
 74
attività della banca ai principi, alle norme e alle pratiche dell’islam. Inoltre affidava a 
Bank Negara il potere di supervisionare e regolare il sistema bancario islamico nel suo 
complesso183. Al fine di rendere possibile il funzionamento della banca islamica e di 
permettere alla stessa di reperire liquidità, nello stesso anno fu emanato il Government 
Investment Act. La legge sugli investimenti pubblici, consentiva al governo di emettere 
certificati di investimento senza interesse184, ovvero titoli di stato conformi alla shari’a 
che fornivano al sistema finanziario malese strumenti islamici per la gestione della 
liquidità. In tal modo, alle banche islamiche era consentito sia di rispettare i requisiti di 
riserva obbligatoria richiesti dalla Banca Centrale sia di investite i potenziali surplus di 
liquidità185. 
Il processo di introduzione della finanza islamica ha assunto in Malesia una propria 
tipicità: in primo luogo l’offerta di prodotti finanziari islamici è stata concepita 
attraverso l’apertura di sportelli bancari ad hoc e non attraverso la creazione di banche 
islamiche create ex novo. L’obbiettivo del governo malese infatti, è stato quello di 
sviluppare un sistema bancario islamico parallelo a quello convenzionale. Questo 
concetto è stato rafforzato nel marzo del 1993 con l’introduzione, da parte della Banca 
Centrale, del regime di Interest-Free Banking, che ha permesso alle istituzioni 
finanziare tradizionali di offrire prodotti e servizi bancari shari’a-compliant attraverso 
dipartimenti separati ma inseriti nella esistente struttura di filiali; facilitando in questo 
modo la creazione di un sistema finanziario duale186. 
Le istituzioni finanziarie malesi, in contrasto con le banche islamiche che sono state 
instituite nei paesi arabi alla fine degli anni ’70, hanno avuto proprio personale 
approccio all’interpretazione della legge islamica, il che ha permesso loro di sviluppare 
un’ampia gamma di strumenti finanziari conformi alla shari’a. A partire dagli anni ‘80 
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il governo è stato in prima linea nel promuovere la creazione di nuovi prodotti islamici 
tra cui: prodotti assicurativi, un mercato secondario per prodotti bancari, la promozione 
di un mercato di capitali islamici in Kuala Lumpur parallelo al mercato dei capitali 
tradizionale, un mercato monetario interbancario (IIMM), fondi comuni di 
investimento, titoli del debito islamici ecc187. 
Nel 1997, la Malesia ha visto inoltre l’istituzione del National Shari’a Advisory Council 
(NASC) con l’obbiettivo di armonizzare e razionalizzare le interpretazioni della shari’a 
tra banche e compagnie di Takaful. Il fine principale del NASC è quello di agire come 
unico organismo in grado di analizzare e valutare la compatibilità dei nuovi prodotti 
finanziari con i principi islamici e di consigliare la banca centrale sulle operazioni 
bancarie e assicurative islamiche188. Quest’ultima funzione è di peculiare importanza se 
si pensa che la banca centrale, tra gli altri, ha il ruolo di regolare il mercato e stabilire le 
linee guida relative al settore bancario islamico. L’Istituzione del NASC ha quindi 
permesso di superare i particolarismi e le divergenze di interpretazioni da parte dei 
singoli Shari’a Board presenti in ciascuna banca islamica, armonizzando i criteri 
interpretativi e ampliando la credibilità nel sistema finanziario islamico malese nel suo 
complesso. 
In sintesi, il processo si introduzione della finanza islamica in Malesia può essere 
distinto in 3 fasi differenti:  
1) la prima fase (1983-1992) può essere considerata come uno step di 
familiarizzazione con i principi dell’economia islamica. Questo è il periodo 
in cui la BIMB è stata introdotta e ha cominciato ad operare secondo i 
principi islamici; 
2) la seconda fase (1993-2003) ha avuto l’obbiettivo di creare un ambiente più 
favorevole alla finanza islamica, di dare agli istituti bancari il tempo di 
guadagnare una quota sempre maggiore di mercato, ed infine di creare un 
sistema bancario duale in cui anche le banche tradizionali fossero autorizzate 
a fornire prodotti shari’a comnpliant attraverso l’apertura sportelli bancari 
islamici;  
3) la terza fase iniziata nel 2004 è stata caratterizzata dal tentativo del governo di 
trasformare Kuala Lumpur in un centro della finanza islamica internazionale. 
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In questo contesto si colloca la liberalizzazione del sistema bancario portata 
avanti dalla Banca Centrale mediante l’emissione di 3 licenze ad operare in 
Malesia a favore di istituti finanziari islamici del Medio Oriente: il Kuwait 
Finance House, l’ Al-Rajhi Banking & Investment Corporation e il consorzio 
guidato dalla Qatar Islamic Bank189. 
La Malesia inoltre, si è attestata come una delle più grandi emittenti di sukuk al mondo. 
Lo sviluppo di questo mercato nel paese è stato supportato da una robusta infrastruttura 
per la negoziazione e da un regolamento che lo ha reso solido e attivo. 
A metà degli anni ’90, la Malesia è stata il primo paese ad emettere un sukuk 
denominato in valuta locale, creando le condizioni per lo sviluppo di un mercato delle 
emissioni islamiche. In questo campo, un ruolo fondamentale è stato svolto dallo 
Shari’a Advisory Council che ha definito linee guida comuni e condivise e ha promosso 
una maggiore omogeneità degli standard di emissione. Nel settembre del 2001 il Regno 
del Bahrain è stato il primo emittente di sukuk denominato in dollari, aprendo la strada 
alle emissioni internazionali di “obbligazioni islamiche”. La Malesia non si è fatta 
attendere, lanciando nel 2002 un sukuk globale del valore di 600 milioni di dollari. Dal 
quel momento il mercato dei sukuk ha avuto una crescita senza precedenti rallentato, 
temporaneamente, solo dalla crisi del 2009. Tuttavia, già nel primo semestre del 2010 il 
mercato ha segnato una ripresa delle attività. L’Asia  traina questa crescita, in 
particolare il mercato malese rimane il più profondo e dinamico dei mercati dei 
sukuk190. 
Dopo più di tre decenni, ad oggi, la Malesia rappresenta il miglior risultato di 
integrazione tra il sistema bancario islamico e convenzionale. Sono state create le 
condizioni, sia normative che fiscali, per un rapido sviluppo dell’industria dei servizi 
finanziari islamici sulla base non di una imposizione ideologica ma di vantaggi 
economici per il paese191. Non a caso la Malesia è sede dell’Islamic Financial Service 
Board (IFSB), che come abbiamo già avuto modo di dire, promuove la stabilità del 
settore finanziario islamico attraverso l’emissione, a livello globale, di standards 
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prudenziali e principi guida. La Malesia continua nel suo sforzo di contribuire al 
rafforzamento e alla solidità della finanza islamica globale. Iniziative recenti hanno 
riguardato la partecipazione ad una task force sulla gestione della liquidità, sulla finanza 
islamica e una sulla stabilità finanziaria globale. Entrambe le iniziative sono state 
promosse dall’IFSB e dal IDB ed hanno portato alla creazione dell’ International 
Islamic Liquidity Menagement Corporation (IILM) per facilitare la gestione globale 
della liquidità, rafforzare l’infrastruttura finanziaria globale e la formazione di 
infrastrutture per la finanza islamica192. 
 
III.3.1 Il funzionamento della Bank Islam Malaysia Berhard  
Per comprendere come effettivamente funziona la realtà del sistema bancario islamico 
malese vediamo come Bank Islam Malaysia Berhard opera sul mercato e quali sono i 
principali prodotti che mette a disposizione per i suoi clienti. 
Per quanto riguarda i tipici servizi svolti dalla banca, la BIMB riceve depositi dalla 
clientela sotto forma di tre tipi di conto193:  
• conto corrente. I conti correnti sono del tutto analoghi a quelle delle banche 
tradizionali salvo per il fatto che non contemplano nessun tasso di rendimento. I 
conti corrente sono custoditi attraverso il principio dell’al-wadiah in base al 
quale la banca è autorizzata a usufruire del denaro depositato su tali conti senza 
spartirne i proventi con i depositanti; in cambio la banca fornice ai clienti libretti 
di assegni, e tutti i servizi tipici di conto corrente; 
• conto di risparmio. Anche in questo caso i depositi sono custoditi in base al 
principio dell’al-wadiah e i clienti possono ritirare in qualsiasi momento i propri 
risparmi. La banca può chiedere ai propri clienti l’autorizzazione a utilizzare i 
fondi per generare profitto e in questo caso, a differenza dei conti corrente, la 
banca può decidere – con assoluta discrezione – di rimborsare i propri clienti 
versando loro una parte dei profitti generati dall’impiego dei fondi;  
• conto di investimento. Esistono due tipi di conto d’investimento entrambi basati 
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sul contratto mudàraba:  
a) conto di investimento generico. I depositi ricevuti vengono utilizzati dalla 
banca che agisce in qualità di imprenditore, mentre il depositante in qualità 
di fornitore di capitali. Il deposito minimo di questo tipo di conto di 
investimento è 500 ringgit. Entrambe le parti concordano preventivamente il 
criterio di distribuzione degli eventuali profitti che solitamente si aggira 
intorno a una proporzione di 70 a 30 (il 70% dei profitti lordi va al cliente e 
il restante alla banca).In caso di perdite queste sono sopportante interamente 
dai depositanti; 
b) conto di investimento speciale. La banca, tramite criteri selettivi, può 
decidere di accettare depositi provenienti da enti governativi e da aziende 
sotto forma di conti di investimento speciali. In questo caso le modalità di 
investimento e le quote di distribuzione dei profitti possono essere negoziate 
individualmente. 
Per quanto concerne il finanziamento di progetti, i contratti utilizzati dalla BIMB sono 
quelli mudàraba e mushàraka194, mentre per quel che riguarda l’acquisizione di beni 
sono disponibili diversi tipi di finanziamento195: 
1) muràbaha. La banca acquista i beni mobili e immobili, e successivamente li 
rivende al cliente ad un prezzo concordato, che equivale: al prezzo effettivo al 
quale i beni sono stati pagati più un margine di profitto (mark up) destinato alla 
banca; 
2) ijara. La banca acquista i beni in oggetto e li concede in locazione al cliente per 
un determinato periodo in cambio di un canone. Qualora il cliente desideri 
acquisire la proprietà del bene potrà farlo attraverso il riscatto del bene in 
oggetto ad un prezzo concordato; 
3) quard al-hassan. La banca può utilizzare parte dei fondi a sua disposizione per 
concedere, ai clienti meritevoli, prestiti senza scopo di lucro. Il mutuatario è 
obbligato a rimborsare solo il capitale ricevuto in prestito entro determinati 
termini e condizioni. 
La banca può anche offrire servizi e finanziamenti specifici, con l’obbiettivo di 
incoraggiare le attività commerciali e fornire capitale d’uso ai suoi clienti. Questi servizi 




possono essere erogati per l’acquisto, l’importazione, vendita e l’esportazione di beni, 
materiali, materie prime, ecc. In questo caso i tipi principali di finanziamento sono 
tre196: 
1) lettera di credito in base al principio al-wakala. Il cliente informa la banca dei 
prodotti che intende acquistare o importare e le chiede di emettere una lettera di 
credito. La banca può esigere dal cliente il deposito di una somma che equivale 
al prezzo del bene in questione. La banca emette quindi la lettera di credito e 
paga la somma dovuta alla banca corrispondente attingendo il denaro dal 
deposito del cliente. Per i suoi servizi la banca solitamente richiede una 
commissione; 
2) lettera di credito in base al principio mushàraka. Il cliente deposita presso la 
banca una somma di denaro che equivale alla sua quota del costo dei beni che 
intende acquistare. La banca emette la lettera di credito e paga la somma dovuta 
alla banca corrispondente, utilizzando la somma depositata dal cliente sia la 
propria quota di finanziamento. I profitti utilizzati dall’utilizzo dei beni saranno 
ripartiti tra la banca e il cliente, secondo quanto concordato; 
3) lettera di credito in base al principio muràbaha.  Il cliente chiede alla banca di 
acquistare i beni necessari e si impegna a riacquistarli immediatamente dalla 
banca. La banca emette la lettera di credito e paga la somma dovuta alla banca 
corrispondente attraverso i fondi propri. La banca successivamente vende al 
cliente le merci in oggetto al prezzo di costo più un margine di profitto. 
Durante il primo anno di attività, la BIMB fu autorizzata ad aprire 4 filiali nel paese 
affinché il maggior numero possibile di musulmani potesse beneficiare dei servizi 
offerti dalla banca. Oggi la banca conta circa 136 filiali e ha mostrato di essere in prima 
linea nell’innovazione finanziaria: dai prodotti esclusivi per i clienti individuali tipici 
dei primi anni di attività, la gamma dei prodotti, servizi e soluzioni di business è stata 
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III.4 La Finanza islamica in Europa: prospettive e sfide 
L’affermazione della finanza islamica in alcuni paesi emergenti si è inserita nel contesto 
di una più generale crescita e un più vasto sviluppo del sistema paese, come nel caso 
della Malesia dove la Banca Centrale svolge un ruolo di primo piano nel promuovere lo 
sviluppo della regolamentazione e del consolidamento dell’industria finanziaria 
islamica198.  
Sebbene la finanza islamica sia nata per rispondere alle esigenze dei fedeli musulmani, 
essa sta diventando attraente anche per altri segmenti della popolazione. La diffusione 
della finanza islamica e il suo dinamismo economico sono un fattore cruciale per 
trasformare le relazioni tra Europa e paesi arabi in un partenariato tra eguali199. I fattori 
propulsivi dello sviluppo della finanza islamica nella realtà europea sono rintracciabili, 
dal lato della domanda, nella richiesta di maggiori servizi finanziari da parte della 
comunità musulmana europea, mentre, dal lato dell’offerta, nella capacità e volontà di 
alcune piazze finanziarie di attrarre i surplus di liquidità esistenti nei paesi del Golfo e 
nella possibilità di utilizzare i prodotti della finanza islamica per il finanziamento del 
debito pubblico200.  
Per quanto concerne le prospettive di evoluzione delle finanza islamica in Europa 
incombono alcune problematiche che riguardano la vigilanza e la regolamentazione 
delle istituzioni finanziarie islamiche. La banca islamica, per esempio, è esposta da un 
lato agli stessi rischi201 che corre la sua controparte convenzionale, dall’altro a rischi 
inerenti alla sua natura islamica. Il modello operativo prevalente porta a pensare che le 
banche siano di fatto assimilabili a quelle convenzionali e che di conseguenza debbano 
essere sottoposte alla medesima regolamentazione prudenziale. D’altro canto, secondo 
altre tesi, lo spirito religioso e la condivisione dei rischi che animano l’operatività 
dell’industria finanziaria islamica farebbero venir meno i rischi a cui è soggetta la 
finanza di tipo convenzionale, e di conseguenza la finanza islamica necessiterebbe di 
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una regolamentazione minima202. Appare evidente come la nascita delle istituzioni 
finanziarie islamiche, e la loro diffusione oltre i confini di origine, abbia rappresentato e 
sia ancora oggi una sfida per gli organi di rappresentanza e regolamentazione della 
finanza di tipo convenzionale. La sfida nasce dal fatto che i metodi utilizzati 
dall’industria finanziaria, islamica, per mobilitare fondi e distribuire guadagni, sono per 
certi versi nuovi ai regolatori. Rendere le operazioni delle banche islamiche conformi 
alla regolamentazione bancaria europea senza violare le disposizioni della shari’a e 
senza inibire il processo di vitale innovazione che le caratterizza sarà una compito arduo 
per i regolatori che valutano le proposte di apertura di banche islamiche in Europa203.  
Più in generale la sfida di regolamentazione riguarda tre dimensioni principali: 
a) tutela dei clienti delle banche islamiche; 
b) trasparenza e standards sulla corporate governance; 
c) competizione professionale204. 
Nella teoria e nella prassi esistono almeno tre alternative proposte di regolamentazione. 
La prima si basa sull’assimilazione dei depositi partecipativi al capitale azionario della 
banca, consentendo di includerli nell’ambito dei fondi propri al fine del calcolo dei 
coefficienti patrimoniali. Tale prassi, tuttavia, non risulta seguita dalla banche islamiche. 
I depositi partecipativi, infatti, a differenza delle partecipazioni ordinarie al capitale, non 
assicurano ai titolari un’influenza sulla gestione della banca e non sono una risorsa 
patrimoniale stabile poiché i titolari hanno la facoltà di ritirare i fondi a scadenze 
determinate, una facoltà che viene spesso esercitata difronte ai primi segnali di scarsa 
redditività della banca generando un potenziale rischio di liquidità. Il rischio di liquidità 
nelle banche islamiche si configura quindi come displaced commercial risk , ovvero il 
rischio di perdere depositi qualora il rendimento da questi conseguito risulti inferiore a 
quello atteso. Proprio per questo motivo, l’industria finanziaria islamica tende ad 
assicurare ai titolari di depositi partecipativi profitti attesi, sottraendoli da quelli 
destinati agli azionisti o costituendo riserve apposite come la Profit Equalisation 
Reserve e la Investment Risk Riserve. Queste prassi tendono però a snaturare l’essenza 
del deposito partecipativo in quanto assicurano ai depositanti islamici un rendimento 
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paragonabile a quello offerto ai depositanti delle banche tradizionali205. 
La seconda alternativa è quella del two-windows mudàraba secondo cui il bilancio di 
una banca può essere teoricamente diviso in due “windows”. La prima comprende al 
passivo la raccolta dei depositi partecipativi e all’attivo gli impieghi sotto forma di 
contratti partecipativi; in questo caso non è giustificabile alcuna garanzia, dunque la 
banca non deve accantonare riserve su questi fondi. La seconda finestra comprende 
invece i depositi non partecipativi e gli impieghi basati sulla vendita e locazione. In 
questo caso la banca non può utilizzare i fondi deve solo custodirli, accantonando il 
100% del loro valore. In questo modo, i rischi di squilibrio finanziario riguarderebbero 
solo le attività della seconda finestra e solo queste attività, quindi, sarebbero sottoposte 
a limiti prudenziali. In aggiunta l’AAOIFI ha suggerito di dividere i rischi tra gli 
azionisti e i titolari di depositi partecipativi: il 50% dei rischi delle attività finanziate 
con depositi di tipo partecipativo sarebbero supportati dai titolari di questi conti e il 
restante 50% sarebbe supportato dagli azionisti206. 
La terza e ultima alternativa consiste nel separare e isolare dal punto di vista contabile e 
gestionale i depositi partecipativi dalle altre passività, per destinarli esclusivamente al 
finanziamento impieghi su base partecipativa. In questo modo l’industria finanziaria 
islamica può avere una gestione per le attività di banca commerciale, ovvero per la 
raccolta attraverso depositi non partecipativi e nelle attività di impiego non 
partecipative; e una gestione per le attività di banca di investimento, destinata alle 
attività di tipo partecipativo. Ognuna delle due gestioni è, in questo modo, soggetta ai 
requisiti organizzativi e prudenziali previsti all’interno dei vari ordinamenti per la 
specifica attività. Questa alternativa rende più agevole l’integrazione della finanza 
islamica laddove è prevalente una finanza di tipo convenzionale, come nel caso del 
Regno Unito207. 
Come accennato sopra, secondo alcuni studiosi le necessità di garantire un 
comportamento corretto e trasparente nei confronti degli investitori sarebbero avvertite 
in maniera minore nella finanza islamica, in quanto le regole islamiche presuppongono 
il rispetto dei canoni di equità e giustizia sociale. Tuttavia, di pari passo con 
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l’evoluzione della finanza islamica è emersa l’esigenza di regolare le istituzioni 
finanziarie islamiche secondo i principi della trasparenza e della correttezza. A questo 
scopo l’Islamic Financial Service Board ha emanato, nel 2007, delle linee guida sulla 
trasparenza e la disciplina di mercato e altri due documenti: il primo riguardante 
l’adeguatezza patrimoniale delle banche islamiche (2005) e il secondo che individua gli 
standard di corporate gavernance (2006). Per quanto concerne la regolamentazione 
prudenziale fondata sul capitale, la banca islamica presenta un singolare paradosso. Da 
un lato la sua operatività, diversa rispetto ai tradizionali modelli di intermediazione 
finanziaria con cui le autorità di regolamentazione e vigilanza sono abituate a trattare, 
viene considerata parzialmente più rischiosa e quindi destinata ad essere soggetta a una 
regolamentazione del capitale più restrittiva. Dall’altro lato, la caratteristica dei contratti 
di deposito partecipativi sembra consentire al modello islamico una capacità di 
assorbimento della perdite inattese superiore a quelle delle banche convenzionali, 
mettendo in discussione la ragione stessa di un vincolo sul capitale208. Ad ogni modo la 
centralità della regolamentazione del capitale tra i principi standard della vigilanza 
bancaria è stata espressamente sancita dai Principi Fondamentali per la Vigilanza 
Bancaria pubblicati dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria209 nel settembre 
del 1997. Ne deriva che l’adeguatezza patrimoniale delle banche islamiche è 
sostanzialmente plasmata sul primo pilastro dell’Accordo di Basilea 2. Le banche 
islamiche quindi, in modo non dissimile dalle banche tradizionali, sono tenute a 
mantenere un rapporto tra fondi propri e attività ponderate per il rischio pari all’8%.210 
Per quanto concerne la corporate governance il documento emanato nel 2006 dall’IFSB 
ha raccomandato l’introduzione, all’interno delle istituzioni finanziarie islamiche, del 
“governance committee” il cui obbiettivo è controllare che la gestione e 
l’organizzazione amministrativa e contabile tengano conto e tutelino gli interessi degli 
stakeholder diversi dagli azionisti. Gli standard dell’IFSB prevedono che le istituzioni 
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finanziarie islamiche assicurino ai titolari di depositi partecipativi il diritto a monitorare 
l’andamento dei propri investimenti e dei rischi a questi associati. Infine, il documento 
contiene principi riguardanti l’osservanza delle operazioni finanziarie islamiche alla 
shari’a. Per garantire l’effettiva aderenza delle operazioni finanziare alla legge islamica 
le banche devono dotarsi di idonee procedure per ottenere fatawā dagli esperti; esse 
possono ricorrere a organi interni come lo Shari’a Board o a consulenti esterni211. 
L’esistenza di posizioni diverse da parte delle autorità religiose in merito allo sviluppo 
di nuovi prodotti e servizi finanziari islamici è un aspetto critico di questo tipo di 
finanza. Sarebbe auspicabile lo sviluppo di standard internazionali in materia, tuttavia, 
un tale obbiettivo risulta ancora lontano a livello internazionale, mentre a livello 
nazionale alcuni ordinamenti hanno intrapreso iniziative in questo senso, come nel caso 
della Malesia dove, come detto, lo “Shari’a Advisory Council” certifica la validità 
religiosa dei contratti a livello nazionale. 
 
III.4.1 L’esperienza di Francia, Germania, Irlanda, Lussemburgo e Regno Unito. 
La presenza della finanza islamica in Europa può essere fatta risalire all’inizio degli 
anni ‘80 del XX secolo, attraverso la fornitura di alcuni prodotti muràbaha nel mercato 
di Londra. Tuttavia, gli adeguamenti legislativi, la creazione di istituzioni finanziarie 
islamiche a pieno titolo e l’emissione e la quotazione di alcuni strumenti islamici come i 
sukuk, hanno avuto luogo solo negli ultimi anni212. Oggi l’Europa conta circa 17 milioni 
di musulmani con un totale di risparmio stimato nel 2020 di 14 miliardi di dollari213. I 
principali attori europei per grado di sviluppo della finanza islamica sono: Francia, 
Regno Unito, Germania, Lussemburgo e Irlanda. Vediamo brevemente il diverso 
approccio adottato nei confronti della finanza islamica da parte di questi pesi e il grado 
di evoluzione di questa finanza alternativa. 
La Francia ospita la più grande comunità musulmana tra i paesi dell’Unione Europea 
ma, nonostante Parigi abbia giocato un ruolo importante a partire dalla metà degli anni 
ottanta nell’offerta di prodotti shari’a compliant nella regione del Golfo, essa è 
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diventata solo recentemente attiva in questo ambito. A partire dal 2007 le autorità 
francesi hanno avuto un ruolo primario nel promuovere lo sviluppo della finanza 
islamica nel paese, provvedendo a costituire un ambiente adeguato ad accogliere le sue 
transazioni. L’obbiettivo del governo francese è duplice: da un lato vi è la volontà di 
attrarre fondi globali verso Parigi; dall’altro, quella di rendere la Francia più 
competitiva nel settore della finanza islamica214. La prima iniziativa, che ha comportato 
significativi cambiamenti fiscali e normativi, è stata annunciata nel luglio del 2008. 
Questi cambiamenti hanno riguardato principalmente l’ammissione delle quotazioni di 
sukuk nel mercato francese e il trattamento fiscale delle transazioni finanziarie 
islamiche215. Grazie a questi cambiamenti, la compensazione corrisposta dagli emittenti 
di sukuk, ai fini fiscali, viene trattata come l’interesse su un’obbligazione tradizionale ed 
è deducibile dal reddito imponibile. Inoltre, i compensi corrisposti agli investitori non 
residenti sono esenti dalla ritenuta d’acconto in Francia. Nel luglio del 2010 il governo 
francese ha apportato alcuni emendamenti alle proprie leggi per facilitare l’emissione di 
sukuk, primo tra tutti l’abolizione della doppia imposta di registro. Nel 2011 Parigi ha 
assistito all’introduzione del primo deposito shari’a compliant gestito da uno sportello 
islamico di una banca di tipo convenzionale. Ad oggi è possibile contare in Francia sei 
fondi conformi alla shari’a, per un patrimonio complessivo di 147,2 milioni di 
dollari216. Questi primi passi compiuti in direzione della finanza islamica – ma 
soprattutto i positivi e ampi flussi commerciali tra Parigi e i paesi del Nord Africa – 
lasciano immaginare ulteriori e postivi sviluppi futuri.  
Anche la Germania presenta un’importante comunità musulmana. Berlino, tuttavia, si è 
dimostrata restia a intraprendere una revisione della propria regolamentazione bancaria 
essenzialmente per due motivi: in primo luogo, lo sviluppo della finanza islamica non 
ha ottenuto nel paese un necessario sostegno politico; secondariamente, la popolazione 
musulmana in Germania (principalmente composta da persone di etnia turca) ha 
dimostrato poco interesse in merito217. Nonostante questo, la Germania è stata il primo 
paese ad entrare nel mercato dei capitali islamici, nel 2004, con l’emissione da parte 
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dello stato federale della Sassonia-Anahalt del primo sukuk in Europa, per un valore di 
100 milioni di euro. Inoltre gli istituti finanziari islamici risultano molto attivi nel 
settore islamico all’estero, tramite loro filiali stabilite a Londra, Dubai e Kuala Lumpur. 
Nel 2009 la Federal Financial Supervisory Authority tedesca ha accettato la richiesta 
dell’Iraniana Bank Sepah di svolgere operazioni bancarie conformi alla shari’a 
all’interno del paese, ed anche Kuveyt Turk ha annunciato il suo interesse a stabilire una 
filiale in Germania per soddisfare le esigenze finanziarie dei turchi musulmani. Tuttavia, 
senza una licenza bancaria completa e in assenza delle necessarie modifiche alla 
legislazione bancaria, la gamma delle offerte rimane limitata218. Sebbene le iniziative 
tedesche, volte a sostenere la finanza islamica, siano state piuttosto timide, questo 
settore mostra grandi potenziali di crescita. La Germania, infatti, vanta la più grande e 
vivace economia in Europa e ospita una delle più numerose comunità musulmane tra i 
paesi del Continente. 
L’Irlanda, nel corso degli anni, ha sviluppato solide basi per lo sviluppo di una finanza 
islamica al suo interno. Essa ospita più di cinquanta fondi di investimento mondiali, 
gestiti da oltre 11.000 professionisti del settore, contando un patrimonio di più di 180 
trilioni di euro219. È evidente, quindi, come essa rivesta potenzialmente un ruolo 
strategico per il mercato dei fondi islamici fuori dal Medio Oriente. Proprio a questo 
scopo il governo irlandese ha promosso iniziative volte a creare a Dublino un centro 
globale per i fondi islamici. Nel 2010 le autorità irlandesi hanno provveduto a introdurre 
nel ”Finance Bill” emendamenti necessari a facilitare lo sviluppo della finanza islamica 
nel paese con particolare attenzione all’emissione e alla domiciliazione di sukuk. 
Attualmente, in Irlanda sono domiciliati circa 24 fondi islamici per un totale di 230 
milioni di dollari220. 
La presenza della finanza islamica in Lussemburgo risale al 1982, anno in cui il paese fu 
scelto come sede delle prime compagnie di assicurazione islamica (takaful). Ma anche 
in questo caso le prime iniziative concrete in questo ambito risalgono al primo decennio 
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del XXI secolo221. Il governo irlandese ha fortemente sostenuto la necessità di attrarre 
nel paese fondi islamici e investimenti da parte dei paesi ricchi di petrolio. A tal fine, nel 
2008, il Ministero delle Finanze ha costituito una task-force per rintracciare gli ostacoli 
allo sviluppo della finanza islamica nel paese e per creare le condizioni adeguate alla 
sua crescita.  
Il Lussemburgo è stato anche il primo paese europeo a recepire la direttiva europea 
ICITS IV222, nel dicembre del 2010, candidandosi a divenire uno dei più grandi domicili 
di fondi di investimento sia islamici che convenzionali. Sempre nel 2010 la posizione 
del paese nei confronti della finanza islamica ha registrato un ulteriore passo in avanti, 
in quanto la Banca Centrale del Lussemburgo è stata la prima banca europea a entrare a 
far parte dell’ IFSB223. Il quadro normativo favorevole, combinato con le qualificazioni 
UCITS, fanno del Lussemburgo uno dei principali centri della finanza islamica in 
Europa. 
Il Regno Unito è senza dubbio il principale centro globale della finanza islamica nel 
mondo occidentale, in quanto intrattiene numerosi contatti con molti paesi musulmani, 
presenta una comunità musulmana ampia e integrata nel tessuto sociale e vanta un 
mercato finanziario altamente sviluppato. Come accennato, la presenza della finanza 
islamica in Inghilterra risale all’inizio del 1980 quando, la London Metal Exchange rese 
disponibili strutture di deposito basate sul principio muràbaha. Tuttavia lo sviluppo 
della finanza islamica ha avuto corso principalmente negli ultimi anni224. Nel 1995, il 
Governatore della Bank of England, Sir Edward George, ha riconosciuto il ruolo 
fondamentale dell’islamic banking nel mondo musulmano e l’emergere della sua 
importanza anche in ambito internazionale. A tal fine, nel 2001 è stato istituito dalla 
Banca D’Inghilterra e dal Financial Srvice Autority (FSA) un gruppo di lavoro 
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presieduto dallo stesso Edward George, al fine di identificare le barriere d’ostacolo allo 
sviluppo della finanza islamica e i mezzi più idonei a rimuoverle. I principali ostacoli 
individuati erano i seguenti225: 
• definizione normativa dei prodotti islamici e necessità di conciliare tale prodotti 
con la legge inglese; 
• la doppia imposta di registro sulle transazioni immobiliari; 
• il ruolo dello shari’a board all’interno degli istituti finanziari e la sua possibile 
interferenza e sovrapposizione con gli organi presenti all’interno degli istituti 
convenzionali (assemblea degli azionisti, comitato manageriale, ecc.) e con il 
Financial service Autority; 
• standardizzazione dei prodotti ; 
• trasparenza, chiarezza, e divulgazione delle informazioni. 
La prima modifica finanziaria e legislativa per eliminare gli ostacoli allo sviluppo della 
finanza islamica è avvenuta con il Financial Act del 2003 e le successive modifiche del 
2005, che hanno sancito l’abolizione della doppia imposta di registro sulle transazioni 
immobiliari; varie modifiche al regime fiscale per i prodotti di risparmio e di 
finanziamento che utilizzano rispettivamente la struttura mudàraba e muràbaha; e il 
trattamento dei sukuk al pari delle obbligazioni tradizionali226. In questo modo i prodotti 
islamici sono stati inseriti nella medesima cornice fiscale e normativa delle banche 
tradizionali. 
La FSA ha inoltre richiesto alle istituzioni finanziarie islamiche, che operano nel 
mercato inglese, alcune garanzie come la presenza di efficaci controlli interni, risorse 
umane qualificate, e una adeguata capitalizzazione. Mentre, per quel che concerne lo 
Shari’a Board, la FSA ha richiesto che il suo ruolo e le sue responsabilità fossero ridotte 
alla mera consulenza. 
La prima banca islamica pura in Europa è stata la Islamic Bank of Britain (IBB), 
autorizzata ad operare in Inghilterra nell’agosto del 2004 e costituita da un gruppo di 
investitori del Golfo Persico. Il primo problema con cui l’IBB ha dovuto 
immediatamente scontrarsi è stato quello della garanzia dei depositi. Nella tradizione 
bancaria occidentale, infatti, il cliente ha la certezza della restituzione dei depositi 
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versati, garantita dalle riserve monetarie della banca. Tuttavia, questo principio non 
coincideva con la pratica della IBB, in quanto il rimborso era correlato ai risultati 
dell’attività imprenditoriale della banca. L’impasse è stato superato attraverso una 
soluzione di compromesso tra l’FSA e l’IBB: l’Islamic Bank of Britan ha accettato 
legalmente il diritto dei depositanti ad essere rimborsati totalmente e di ricorrere al 
Financial Service Compensation Scheme per le somme eventualmente perse, mentre al 
cliente viene permesso di rinunciare alle garanzie dei depositi per coerenza ai dettami 
del Corano227. 
Tra il 2004 e il 2008 sono state costituite altre quattro banche islamiche: The European 
Islamic Investment bank, la prima banca d’investimento in Europa ad offrire prodotti di 
investimento shari’a compliant; The Bank of London and the Midlle East; European 
Finance House; e Gatehouse Bank. Oltre a queste banche, ci sono però numerose 
banche tradizionali che hanno aperto in Gran Bretagna sportelli islamici. Tra i maggiori 
gruppi bancari, troviamo: HSBC Amanh, Barclays, BNP Paribas, City Group, Deutsche 
Bank e la USB228. 
Nel marzo 2008 è stato emesso il primo sukuk governativo sul London Stock Exchange, 
da parte del Regno del Bahrain per un valore di 350 milioni di dollari. 
Dal 29 al 31 ottobre 2013 si è, infine, tenuta a Londra la 9° edizione del “World Islamic 
Economic Forum”, la più importante conferenza globale sulla finanza islamica. La 
conferenza, fortemente voluta dal premier Cameron, si è svolta per la prima volta fuori 
da un paese musulmano. Nel suo intervento al Forum, il primo ministro inglese ha 
espresso il desiderio che Londra diventi una delle più grandi piazze finanziarie 
islamiche di tutto il mondo ed ha annunciato l’emissione del primo229 sukuk europeo per 
un valore di 100 milioni di euro e il lancio di un indice per identificare le aziende che 
soddisfino i principi di investimento islamici230. Il 25 giugno scorso, la Gran Bretagna 
ha lanciato il suo primo ed atteso sukuk sovrano, con un valore di 200 milioni di sterline 
e una scadenza a cinque anni. L’iniziativa è parte della strategia perseguita dal governo 
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britannico volta ad affermare la centralità del Regno Unito per la finanza islamica nel 
mondo occidentale, e attrarre – in tal modo – finanziamenti provenienti dai paesi a 
maggioranza musulmana. Tuttavia sono in molti a chiedersi se il lancio del primo sukuk 
inglese sia stato un successo o una delusione. In primo luogo il processo di emissione ha 
escluso le banche inglesi, che hanno perso l’occasione di dotarsi di assets altamente 
liquidi, privilegiando cinque banche estere. Secondariamente, l’emissione del sukuk da 
200 milioni da parte di uno dei più importanti centri finanziari del mondo sembra 
ancora troppo poco se paragonato alle aspettative globali di emissioni di sukuk, che 
prevedono per quest’anno il raggiungimento di 60 miliardi di dollari231. 
Nonostante i prodotti e servizi finanziari shari’a compliant offerti negli ultimi trenta 
anni dall’Europa, per molti aspetti questa industria finanziaria è ancora agli albori. 
Molte delle attività di business, infatti, sono basate su istituzioni islamiche del Golfo e 
sugli investitori musulmani che presentano grandi disponibilità di capitali; rendendo 
questa attività legata agli sviluppi del mercato del petrolio232. Come mostrato 
dall’analisi condotta sopra, l’impatto della finanza islamica sulla comunità musulmana 
presente in Europa è stato marginale e per lo più legato al Regno Unito. In Europa, 
infatti, il settore del retail banking islamico continua ad essere molto modesto, mentre 
appare più sviluppato quello delle banche islamiche di investimento, focalizzate 
maggiormente su operazioni di M&A, quotazioni in borsa e su alcuni strumenti derivati 
consentiti. 
Le banche islamiche di investimento sono nate solo negli ultimi dieci anni, e il loro 
mercato è molto diverso rispetto a quello del retail banking, in quanto quest’ultimo è 
basato su un rapporto di lungo periodo con la clientela, mentre nell’investment banking i 
clienti cercano solo migliori condizioni contrattuali233. L’entrata delle banche europee 
nel mercato islamico, potendo difficilmente queste contare su un rapporto duraturo con 
la clientela musulmana, ha reso ancora più competitivo il mercato delle banche di 
investimento. A titolo di esempio la Deutsche Bank è fortemente attiva a Dubai, dove ha 
sviluppato strutture di investimento che facilitano l’emissione di titoli shari’a 
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compliant. 
La breve analisi condotta mostra l’esistenza di una varia gamma di posizioni nei 
confronti della finanza islamica, che vanno dall’atteggiamento più aperto e favorevole 
dell’Inghilterra, ai più scettici e dubbiosi della Germania. Inoltre l’esperienza europea 
ha dimostrato che il lavoro principale dei governi si è concentrato sul trattamento fiscale 
delle operazione finanziarie islamiche, piuttosto che su un’analisi dei prodotti shari’a 
compliant tale da poter consentire un libero campo di azione agli stessi. 
Nonostante tutto, le potenzialità di sviluppo della finanza islamica in Europa sono 
ampie, come dimostrato dal crescente interesse verso questo settore da parte delle 
Banche Centrali e delle autorità di controllo. 
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CAPIOLO IV 
L’Italia e la finanza islamica 
 
IV.1 L’Italia e l’immigrazione musulmana, tra passato e presente 
Per circa un secolo, l’Italia è stata uno dei principali paesi d’emigrazione presenti sulla 
scena internazionale. Solo a partire dagli anni ’70 del ‘900 si è assistito a un’inversione 
di rotta, che ha comportato il passaggio da paese di emigrazione a paese 
d’immigrazione. Questa trasformazione è stata dovuta in parte all’attenuarsi dei fattori 
d’espulsione e in parte alla trasformazione delle caratteristiche della nostra emigrazione 
e al suo progressivo adattamento alle modificazioni strutturali che, a partire dalla fine 
del secondo conflitto mondiale, hanno trasformato sia la società italiana che quella 
europea. Nel corso degli ultimi trent’anni il fenomeno migratorio in Italia ha assunto un 
rilievo qualitativo e quantitativo crescente producendo implicazioni sociali notevoli. 
Inoltre, la natura mutevole e composita dei flussi migratori, che continuano ad 
attraversare la penisola, modifica continuamente i problemi vissuti dagli immigrati e 
dalla società di accoglienza, in particolar modo a livello istituzionale. Se, da un lato, la 
pressione migratoria, ovvero la spinta ad abbandonare i luoghi di origine per trasferirsi 
altrove e colonizzare nuovi spazi, può essere considerata come un elemento 
caratteristico dell’uomo, che attraversa tutte le fasi storiche dell’umanità, dall’altro, la 
storia delle migrazioni internazionali dimostra come il fenomeno sia modellato 
dall’evoluzione dei sistemi sociali ed economici. 
Per comprendere le peculiarità del fenomeno sociale dell’immigrazione musulmana in 
Italia può essere utile comparare la sua evoluzione storica con quella che ha interessato 
alcuni paesi Europei; una comparazione che sembra contare più differenze che 
somiglianze. La nascita di un primo consistente flusso migratorio musulmano in Europa 
risale agli anni ’50, con la ricostruzione postbellica. Tale flusso si è sviluppato a sua 
volta, a partire dagli anni ’60, in un secondo ciclo dovuto al forte sviluppo economico. 
In quegli anni infatti gli europei, non riuscendo a reclutare manodopera nel paesi del 
Sud Europa, conclusero accordi migratori con i paesi del Maghreb e con la Turchia per 
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rispondere alle esigenze del mercato del lavoro234. Una caratteristica fondamentale di 
questi primi flussi fu il fatto che si svilupparono nella maggioranza dei casi perpetuando 
i legami instaurati durante il periodo coloniale: la Francia reclutava lavoratori 
soprattutto dal Maghreb e in particolar modo dall’Algeria e dal Marocco; il Regno 
Unito da Pakistan, India e Africa Occidentale; i Paesi Bassi dalle Molucche e dal 
Suriname. Un caso a parte fu quello della Germania, meta di una fortissima 
immigrazione turca, non favorita da un passato coloniale ma da rapporti bilaterali con 
Istanbul. Questa politica migratoria, incentivata dai paesi di provenienza e di 
destinazione, contribuisce oggi a spiegare la preponderanza di alcuni gruppi nazionali 
specifici in quegli Stati europei meta di un’immigrazione più antica. La fine degli anni 
’60 ha portato con sé il termine di questo primo processo migratorio. La recessione 
economica e la conseguente disoccupazione dei lavoratori, sia autoctoni che stranieri 
portò, tra il 1973 e 1974, alla chiusura delle frontiere volta a limitare i flussi migratori in 
entrata in molti paesi europei. Tuttavia, l’adozione di norme più restrittive in materia di 
immigrazione e l’impossibilità di rientro nel paese di accoglienza, in caso di ritorno nel 
paese di origine, provocò un generalizzato stanziamento degli immigrati in Europa in 
modo permanente e l’innescarsi di un nuovo ciclo migratorio dovuto ai 
ricongiungimenti familiari235. Questo presentava caratteristiche assai differenti rispetto a 
quelli che l’avevano preceduto; infatti, se nei primi i rapporti avevano interessato 
l’ambito strettamente economico e lavorativo, con la ricostituzione di nuclei familiari, e 
la conseguente presenza di donne e bambini, sorsero bisogni e problemi nuovi, attinenti 
ai vari ambiti della vita sociale. Inoltre, parallelamente alla chiusura delle frontiere in 
molti paesi europei, negli anni ’70 si assisté alla nascita di un nuovo flusso di 
immigrazione verso l’Italia e la Spagna, «gli anelli deboli della cintura europea»236. A 
partire dagli anni ‘80, ha avuto inizio una nuova fase dei flussi migratori diretti verso 
l’Europa, tutt’ora in corso. Una fase caratterizzata da un ciclo migratorio meno definito 
e meno regolamentato, costituito da immigrati economici e da rifugiati politici. I motivi 
di propulsione di questo nuovo ciclo non sono legati alle esigenze del mercato del 
lavoro dei paesi europei, ma alla difficile situazione politica ed economica degli Stati di 
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partenza. Si tratta di flussi che spesso assumono i tratti della clandestinità e che si 
dirigono verso quei paesi meno attraenti dal punto di vista economico ma facilmente 
accessibili, sia per vicinanza geografica sia per la presenza di una debole legislazione 
riguardante l’immigrazione. Queste grandi ondate migratorie, che hanno caratterizzato 
l’arrivo in Europa di ulteriore popolazione proveniente dai paesi arabo-islamici, hanno 
comportato una forte diversificazione della stessa presenza musulmana nei paesi di 
arrivo, che varia a seconda della durata del soggiorno in Europa, del ritmo del suo 
insediamento e dei diversi fattori di espulsione; si tratta di flussi difficilmente 
controllabili in cui motivi economici, sociali e politici si sovrappongono. 
Per quanto concerne il caso Italiano, la storia dell’Islam in Italia ha radici lontane che 
risalgono al IX secolo, quando la Sicilia divenne per oltre due secoli un Emirato arabo. 
Inoltre, se è vero che il nostro paese è stato per lungo tempo una terra di emigrazione, è 
altrettanto vero che, anche nel suo passato meno recente, l’Italia è stata meta di flussi di 
immigrazione. Per citare le parole di Fernand Braudel: 
Nel XIV secolo l’Italia diventa, o ritorna ad essere il centro propulsore della vita europea; da 
questo momento essa regola gli scambi tra il nord e il sud, il traffico delle merci che arrivano 
dall’Estremo Oriente attraverso il Golfo Persico; mentre il Mar Rosso e le carovane del Levante le 
aprono automaticamente le porte d’accesso a tutti i mercati Europei. Per esattezza il primato 
italiano si divide per molto tempo tra quattro città potenti: Venezia, Milano, Firenze e Genova. È 
solo dopo la sconfitta di Genova nel 1381 che comincia la lunga supremazia, non sempre 
incontestata, di Venezia. Essa durerà comunque più di un secolo, abbastanza a lungo perché 
Venezia arrivi a controllare le pizze del Levante e si affermi come il principale distributore di 
raffinati prodotti dell’Estremo Oriente per l’intera Europa che fa ressa attorno a Venezia.237 
Tuttavia, a partire dal ‘500, l’Italia divenne un terreno meno propizio all’immigrazione, 
una situazione che assumerà sempre più evidenza nei secoli successivi per la 
progressiva emarginazione del paese dai circuiti più dinamici del sistema economico 
europeo. Questo fenomeno si rivelò con tutta la sua forza nella seconda metà dell’’800, 
con la grande emigrazione di massa legata al processo di industrializzazione e di 
trasformazione delle strutture economiche europee, che mostrarono l’inadeguatezza 
delle forme produttive presenti in gran parte dell’Italia238. 
Dall’unità di Italia ad oggi, le migrazioni verso l’estero sono state un fattore cruciale 
nell’evoluzione socio-economica del paese. Solo a partire dagli anni ’70 si è cominciato 
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ad intuire una modificazione del ruolo del paese all’interno del sistema migratorio 
internazionale, rivelata in un primo tempo dall’attenuazione dei fattori di espulsione, e 
poi dal passaggio da paese di emigrazione a quello d’immigrazione239. 
In Italia la presenza musulmana si è progressivamente costituita in modo significativo 
dalla metà degli anni ’80, raggiungendo le 404.200 unità nel 1992 e le 436.254 nel 
1999240. Questi primi flussi di immigrazione furono favoriti da una legislazione 
praticamente inesistente, basti pensare che la principale fonte normativa di riferimento 
era contenuta negli articoli del Testo Unico delle leggi di pubblica sicurezza e del 
Regolamento per l’esecuzione del testo unico, promulgate durante il ventennio fascista. 
Le norme in questione furono adottate in un’epoca in cui l’Italia era ancora una realtà 
fortemente monoculturale e si limitavano a considerare il soggiorno degli stranieri sul 
territorio nazionale, le espulsioni e i respingimenti alla frontiera, non prendendo in 
considerazione tutti gli ulteriori aspetti del fenomeno, in primo luogo il lavoro. Nel 
1986 venne introdotta nel nostro ordinamento la prima legge organica in materia di 
immigrazione, la “legge Foschi” n. 943 del 30 dicembre. La legge, che recepiva di fatto 
i principi della Convenzione n.143 dell’Organizzazione internazionale del lavoro, tra gli 
altri, stabilì l’uguaglianza e la parità di trattamento tra i lavoratori extracomunitari e 
italiani. L’analisi dettagliata dell’evoluzione legislativa in tema di immigrazione esula 
dall’oggetto di questa trattazione; tuttavia, in linea generale è possibile affermare che se 
i primi provvedimenti legislativi in materia (la già citata “legge Foschi”, la “legge 
Martelli” del 1990 e la “legge Turco-Napolitano del 1998”) furono diretti 
principalmente alla regolarizzazione dei lavoratori stranieri, dei rifugiati e al riordino in 
materia di ingresso soggiorno e respingimento alla frontiera; i provvedimenti emanati a 
partire dal 2000 (la “legge Bossi-Fini” del 2002 e la “legge maroni” del 2009) sono stati 
finalizzati ad introdurre una disciplina più restrittiva in materia di pubblica sicurezza241.  
Nel 2013 gli stranieri residenti in Italia sono 4.387.721 unità, di cui circa un terzo 
(1.505.000) musulmani242; va precisato però, che da questa stima rimane esclusa la 
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componente degli immigrati irregolari, così come in tale cifra non sono compresi gli 
italiani convertiti all’Islam, presenti in modo significativo. Come accennato in 
precedenza, l’immigrazione musulmana in Italia presenta caratteristiche peculiari e 
conta più differenze che somiglianze rispetto a quella degli altri paesi europei: 
1. In primo luogo, va segnalata una forte diversificazione dei paesi di provenienza 
che sono almeno nove: Marocco, Albania, Tunisia, Senegal, Egitto, Algeria, 
Somalia, Pakistan e Bangladesh (tab.5). 
              Tab.5. Ripartizione dei gruppi nazionali per maggiori comunità religiose musulmane 










             Fonte: Elaborazione su dati della Caritas di Roma, Dossier immigrazione, anno 2011-2012 
Le differenti provenienze nazionali comportano, di conseguenza, una forte 
complessità per quel che riguarda la tipologia di islam professato e vissuto. 
Infatti, se da un lato l’appartenenza religiosa ha un forte potenziale aggregante; 
dall’altro l’Islam non ha espressioni omogenee ma è profondamente filtrato dalle 
diverse culture etniche e nazionali243. 
2. gli immigrati musulmani hanno potuto contare in Italia su una maggiore velocità 
di ingresso e di insediamento rispetto a quanto avvenuto in altre realtà europee 
in cui i musulmani avevano cominciato ad arrivare già da diversi decenni; 
3. l’arrivo più recente nel nostro paese, a differenza di quanto avvenuto in altri Stati 
europei, ha coinciso con una situazione in cui, nei paesi di origine, l’Islam ha 
                                                 
243
 Un’ulteriore elemento di complessità, che può condurre in errore, è operare un’equivalenza tra 
cittadino straniero proveniente da un paese di tradizione musulmana e un individuo che si autodefinisce 
musulmano praticante. Sul tema cfr. A. Pacini, in Musulmani, cit., p. 33. 
 97
assunto una maggiore politicizzazione e una maggiore centralità sia sul piano 
religioso che culturale. Questa caratteristica ha reso più visibile l’Islam nello 
spazio pubblico già con la prima generazione; creando spesso, vista la scarsa 
esperienza e la fase ancora “embrionale” dei processi organizzativi, 
incomprensioni e fraintendimenti; 
4.  l’immigrazione musulmana in Italia si caratterizza per la scarsità di provenienze 
da ex colonie che avessero un legame preesistente con il nostro paese244.  
Queste caratteristiche, unite alla frammentazione dell’immigrazione islamica sul 
territorio nazionale e allo scarso peso dell’associazionismo laico, hanno contribuito a 
generare un tipo di aggregazione a carattere marcatamente cultural/religioso in cui le 
moschee hanno giocato e giocano tutt’ora un ruolo di primo piano245.  
L’associazionismo islamico e la questione della rappresentanza dell’Islam è emersa nel 
nostro pase in termini relativamente brevi. Infatti, i tempi sociali tipici della prima fase 
del ciclo migratorio, quelli della presenza silenziosa e nascosta che hanno caratterizzato 
la presenza islamica in Europa, sono stati ridotti nella penisola; connotando l’islam 
italiano di recente formazione di caratteristiche tipiche delle seconde generazioni246. 
L’emergere dell’Islam organizzato in Italia ha radici lontane che risalgono agli anni ’70 
del ‘900, allorché nelle principali città universitarie vennero create sezioni locali 
dell’USMI (Unione degli Studenti Musulmani in Italia), legata ai Fratelli Musulmani247. 
Questa associazione nacque presso l’Università di Perugia nel 1971 per iniziativa di un 
folto numero di studenti arabi provenienti dalla Siria, dalla Palestina e dalla Giordania, 
con l’obbiettivo di mantenere e rafforzare l’identità islamica degli studenti musulmani e 
di creare luoghi di culto fruibili dagli stessi. L’associazione fu così all’origine 
dell’apertura di circa trenta sale di preghiera dislocate nelle maggiori città italiane248 e 
alla promozione di varie iniziative culturali, tra cui anche la pubblicazione in lingua 
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italiana di opere scelte di scrittori musulmani appartenenti alla corrente radicale 
dell’islam. Nello stesso periodo, venne fondato a Roma il Centro islamico d’Italia noto 
come la “Moschea di Roma”. La costruzione della Moschea ha avuto inizio nel 1984 
attraverso il finanziamento di paesi arabo-musulmani, in particolare dall’Arabia Saudita 
e Marocco ed è stata ufficialmente inaugurata nel 1995. Ad oggi, la Moschea è l’unico 
organismo islamico dotato di personalità giuridica. L’organismo è espressione 
“dell’Islam degli Stati”249, come dimostra il suo consiglio di amministrazione in cui 
siedono 15 ambasciatori dei paesi musulmani accreditati presso lo Stato italiano e lo 
Stato del Vaticano. L’obbiettivo del Centro è promuovere una migliore conoscenza della 
fede islamica, sviluppare i rapporti tra musulmani e cristiani e assistere i membri nella 
realizzazione di opere sociali; per questo è sostenuto e finanziato dalla Lega musulmana 
mondiale (Rabita)250. Il fine della Lega è, infatti, quello assicurare il sostegno dell’Islam 
in ambito internazionale, di promuovere la missione islamica presso i paesi non 
musulmani e di controllare il tipo di Islam praticato influenzandolo in senso 
conservatore251. 
Con la crescita dell’immigrazione musulmana, a partire dagli anni ’80, si è assistito a 
una prepotente evoluzione dell’Islam organizzato in Italia. I nuovi flussi di immigrati 
presentavano infatti, caratteristiche assai differenti rispetto a quelli degli studenti; in 
particolare: un più basso livello di istruzione, una più bassa condizione economica e una 
maggiore diversificazione dei paesi di provenienza. In questo nuovo contesto l’USMI 
cessò di svolgere un ruolo prevalente, ma la sua esperienza servì a sviluppare forme più 
articolate di organizzazioni musulmane in grado di esprimere le diverse interpretazioni 
dell’Islam stesso. 
A partire dalla fine degli anni ’80 si è assistito alla diffusione capillare di organismi e 
associazioni islamiche in Italia. Tuttavia, l’aumento in termini numerici delle 
organizzazioni islamiche, a partire dagli anni ‘90, non fu soltanto una risposta alla 
crescita quantitativa della popolazione musulmana sul territorio ma: 
espressione della sua complessità interna e sintomo di un processo di radicamento. Proprio perché 
la società italiana è l’orizzonte definitivo di vita si mettono in atto tutta una serie di dinamiche 
organizzative, che rispecchiano la varietà delle correnti e delle interpretazioni dell’Islam, 
sviluppate nei paesi di origine, che ora trovano un nuovo spazio di espressione anche in Italia. La 
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varietà di interpretazioni influisce d’altra parte sull’atteggiamento verso la società italiana e la 
cultura europea, incidendo dunque direttamente sulle modalità e prospettive di inserimento nella 
società stessa252. 
Le specificità dell’Islam italiano, anche dal punto di vista associativo, hanno condotto 
ad una articolazione organizzativa frammentata e in alcuni casi attraversata da 
contrapposizioni profonde. La principale organizzazione presente nel paese è Unione 
delle Comunità e delle Organizzazioni Islamiche in Italia (UCOII) costituita nel gennaio 
del 1990 e promossa dall’USMI in accordo con alcuni centri islamici, primo tra tutti 
quello di Milano. Per dichiarazione del suo stesso attuale presidente Izzedin Elzir, 
l’associazione: «è nata con un triplice obbiettivo: servire le diverse comunità islamiche 
presenti sul territorio italiano, unirle e rappresentarle di fronte alle istituzioni dello 
Stato»253. Il primo obiettivo è stato perseguito dando sostegno alle comunità islamiche 
che hanno cercato di dare forma legale alla loro presenza attiva, attraverso la consulenza 
amministrativa e giuridica al fine di garantire una corretta e soddisfacente 
organizzazione locale; ed ancora attraverso un’attività volta ad ottenere servizi specifici 
per i musulmani, come ad esempio la disponibilità di un’alimentazione islamicamente 
lecita (halal) e servizi cimiteriali idonei. Per quanto concerne il secondo obbiettivo, 
ovvero l’unione delle comunità islamiche, l’attività dell’UCOII si è concentrata 
sull’organizzazione di corsi di lingua italiana e educazione civica al fine di favorire 
l’inserimento sociale degli immigrati musulmani, su l’organizzazione di un congresso 
annuale nel periodo natalizio e un campeggio finalizzati all’aggiornamento culturale e 
organizzativo dei musulmani in Italia, ed ancora attività culturali e umanitarie. Ultimo 
obbiettivo, ma non per importanza, è quello della rappresentanza unitaria di fronte alle 
istituzioni dello Stato. In tal senso l’UCOII è il principale organismo islamico nel paese; 
molte sale di preghiera – circa 160 – e due moschee – quella di Segrate gestita del 
Centro islamico di Milano e quella di Colle Val d’Elsa – fanno capo ai suoi 
rappresentanti. Tuttavia, rappresentare l’Islam nel suo complesso si è rilevato un 
obbiettivo assai difficile, poiché non tutte le molteplici anime dell’Islam si riconoscono 
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nella sua leadership254, nei suoi obbiettivi politici e nell’ ideologia politica che guida 
l’organizzazione. 
Un altro organismo che gode di una buona visibilità è il Coreis (Comunità religiosa 
islamica), espressione di un gruppo di convertiti italiani guidata da 'Abd al-Wahid 
Pallavicini. L’organizzazione è molto attiva sul piano culturale, attraverso cicli di 
conferenze, interventi in manifestazioni pubbliche inerenti al dialogo interreligioso e nel 
campo dell’istruzione. Dal 1997 la Comunità fa parte della Commissione nazionale per 
l’educazione interculturale del Ministero dell’Istruzione Università e Ricerca, e dal 
2007 ha un proprio istituto a Milano, l’Interreligious Studies Academy (Isa)255. La 
Coreis rivendica la rappresentanza di una comunità musulmana di italiani moderata e 
estranea a contaminazioni di tipo integralista, ponendosi in netta contrapposizione con 
L’UCOII. Tuttavia la mancanza di rapporti sostanziali con il mondo dell’immigrazione 
rende problematica la sua pretesa di essere l’interlocutore esclusivo dello Stato 
italiano256.  
Un ulteriore aspetto interessante dell’associazionismo islamico italiano è senza dubbio 
la comparsa sulla scena organizzativa delle seconde generazioni attraverso, per esempio, 
i Giovani Musulmani in Italia (GMI). L’associazione, nata nel 2001 per opera di un 
gruppo di giovani musulmani, si autodefinisce « un’associazione creata da giovani e 
destinata ai giovani di età compresa nella fascia 14-30 anni accomunati, oltre che dalla 
fede musulmana, dal sentirsi al 100% cittadini di questo Paese»257. Questo nuovo 
interlocutore mostra senza dubbio una buona capacità organizzativa favorita da un buon 
livello culturale, di conoscenza della lingua e una buona conoscenza della società 
italiana. 
Gli organismi appena presentati sono solo alcune delle organizzazioni presenti sul 
territorio nazionale. Naturalmente vi sono associazioni che, soprattutto sul piano locale, 
giocano un importante ruolo di rappresentanza e di organizzazione. Inoltre, tutte queste 
organizzazioni rappresentano solo una parte minoritaria dell’Islam presente nella 
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penisola, che spesso si accontenta di ritrovarsi nelle moschee o nelle sale di preghiera 
senza ambire ad una rappresentanza più vasta o che per scelta non frequentano il mondo 
delle moschee e dell’associazionismo non sentendosi da esso rappresentati. Alla corsa 
per il monopolio della rappresentanza in Italia restano estranei gli sciiti, componente 
minoritaria nel nostro paese; ed anche la confraternita senegalese della muridiyya. La 
confraternita murida, è la più diffusa in Italia, poiché ad essa aderiscono circa il 70% 
degli immigrati senegalesi; un dato rilevante se si pensa che quella senegalese è una 
delle maggiori componenti dell’immigrazione musulmana nel paese. Nonostante il suo 
peso numerico, la confraternita non ha mai cercato un’intesa né con lo stato italiano né 
con le altre componenti dell’Islam organizzato ma vive in una dimensione “privata” 
della religione258. 
È evidente come il panorama dell’Islam organizzato in Italia sia molto complesso e 
poco interconnesso. Queste differenze hanno creato, a partire dagli anni ’90, una forte 
competizione tra i diversi centri nel tentativo di assumere una leadership dell’islam 
nazionale nei confronti dello Stato Italiano. La competizione ha avuto una concreta 
espressione nelle diverse domande di intesa con le istituzioni italiane, presentate in 
modo del tutto autonomo da alcune delle maggiori organizzazioni musulmane del paese. 
La questione delle intese259 assume un rilievo fondamentale se si pensa che l’Islam è la 
seconda religione del paese, ma le manca ancora una rappresentanza nazionale 
riconosciuta260. L’intesa ha come obbiettivo quello di vedere riconosciuti i risvolti 
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sociali propri della religione islamica, come: la regolamentazione della pausa per la 
preghiera il venerdì, l’insegnamento della religione islamica nella scuola pubblica, la 
riscossione della zakat, l’inserimento della circoncisione maschile nel servizio sanitario 
pubblico, ma soprattutto di concorrere, al pari di tutte le altre religioni che hanno 
un’intesa, all’acquisizione dell’8 per mille e dei fondi statali per l’edificazione e 
manutenzione dei luoghi di culto261. All’inizio degli anni ’90, l’esito positivo delle 
trattative tra Stato italiano e alcune confessioni religiose, che avevano portato alla 
stipulazione di alcune intese; spinse gli organismi musulmani più organizzati sul 
territorio a intraprendere questa strada. La prima iniziativa fu intrapresa dall’UCOII, che 
nel 1992 presentò una bozza d’intesa allo Stato italiano seguita, l’anno successivo, una 
seconda richiesta di intesa inoltrata dal Centro culturale islamico di Italia. Questa 
richiesta, mai concretizzatasi in bozza, sembrava avere solo lo scopo di impedire 
l’accordo tra l’UCOII e lo Stato italiano denotando un intento ostruzionistico soprattutto 
da parte Marocco, paese di provenienza della maggior parte degli immigrati musulmani 
in Italia, e che proprio per questo avrebbe voluto avere un ruolo principale nelle 
trattative istituzionali. L’Arabia Saudita, d’altra parte, tradizionalmente alleata dei 
Fratelli musulmani, non avrebbe avuto alcun interesse ad ostacolare l’UCOII262. Nel 
1994, un’altra bozza d’intesa fu sottoposta alla Presidenza del Consiglio 
dall’Associazione dei musulmani italiani (AMI), ed infine nel 1998, una nuova proposta 
fu presentata per iniziativa della COREIS. 
Le forti rivalità esistenti tra queste associazioni nel presentarsi come possibili, e in 
alcuni casi unici, interlocutori dello Stato, ricalcano i diversi modi di concepire l’Islam, 
ed hanno impedito fino ad adesso di trovare punti di unione per presentare allo Stato un 
comune progetto di intesa. In verità, un tentativo per creare una federazione unitaria – 
formata dalle varie componenti dell’islam – fu fatto nel 1998. In occasione di un 
convegno sui diritti dell’uomo organizzato presso il Centro Culturale islamico di Roma, 
il segretario generale della Lega del mondo islamico, approfittando della presenza 
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dell’allora Presidente del Consiglio Romano Prodi, annunciò la nascita di una nuova 
entità che avrebbe preso il nome di Consiglio islamico d’Italia e che avrebbe avuto il 
fine di presentare un progetto comune di intesa. Tuttavia, nonostante la partecipazione 
al progetto dell’UCOI, del Centro culturale islamico d’Italia, della sezione italiana della 
Lega del mondo islamico e la loro sottoscrizione di un progetto di accordo nell’aprile 
del 2000, il progetto si è arenato per il permanere di posizioni divergenti tra i dirigenti 
dei diversi enti e per la polemica portata avanti da altre componenti dell’Islam italiano 
che non si sentivano rappresentate da questo organismo263.  
La situazione di immobilità, dovuta all’incapacità di dare vita ad un organo univoco, fu 
interrotta nel 2005 per iniziativa del ministro degli Interni Giuseppe Pisanu che, con 
decreto n.19630 del 10 settembre, istituì la Consulta islamica; composta da esperti e 
dalle figure più autorevoli dell’Islam italiano, al fine di avviare un confronto con le 
comunità musulmane presenti nel nostro paese. L’iniziativa, tuttavia, non riuscì a 
produrre i risultati sperati per la forte conflittualità tra i vari componenti della Consulta. 
Nel 2006 il successore di Pisanu, Giuliano Amato, ha creato un Comitato scientifico, 
presieduto dall’avvocato canonista Prof. Carlo Cardia, con l’obbiettivo di elaborare una 
“Carta dei valori della cittadinanza e dell’integrazione”. Ma anche in questo caso non 
sono mancate polemiche: in primo luogo, la carta non è stata firmata da tutti i 
componenti della consulta; secondariamente il fatto che ben quattro dei cinque 
componenti del comitato fossero di religione musulmana «ha confermato una certa 
tendenza all’eccezionalismo islamico, ovvero a considerare i musulmani sempre diversi 
dagli altri, sempre un caso eccezionale»264.  
Nel 2010, una volta accantonata l’esperienza della Consulta, il Ministro degli interni 
Roberto Maroni ha costituito un Comitato per l’Islam italiano; composto da esperti di 
diritto islamico e dal quale veniva escluso l’Islam intransigente. L’obbiettivo del 
Comitato era quello di favorire l’integrazione senza alcuna ambizione di porre le basi 
per una rappresentanza futura. Inoltre, nel marzo del 2012, il nuovo ministro degli 
Interni Annamaria Cancellieri ha preso parte a Roma ai lavori della “Conferenza 
permanente religioni e cultura”, istituita dal ministro per la Cooperazione Internazionale 
e l’Integrazione, Andrea Riccardi. L’organismo, aperto a tutti i capi delle comunità 
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religiose presenti in Italia, aveva lo scopo di facilitare l’integrazione degli immigrati 
nella società italiana. Il 21 marzo, appena due giorni dopo l’apertura della Conferenza, 
forse non a caso, è nata una nuova organizzazione: la Confederazione islamica italiana, 
che unisce 250 sale di preghiera dislocate su tutto il territorio italiano265. La 
Confederazione ha sottoscritto una Carta dei valori che ricalca sotto molti aspetti quella 
promulgata nel 2007 dal ministro dell’Interno. L’associazione è stata fortemente voluta 
dal Centro islamico culturale d’Italia e sostenuta dal governo del Marocco. Questa, per 
dichiarazione dell’ambasciatore del Marocco, Hassan Abouyoub, comprende solo 
moschee di tradizione malikita rispettose di un Islam moderato266. 
Il quadro fin qui delineato mostra come sia necessario tenere conto delle diversità 
interne all’islam italiano e le sua complessità. Sarebbe infatti paradossale e 
probabilmente poco proficuo costringere le sue varie anime ad unirsi solo al fine di 
raggiungere un accordo con lo Stato, dal momento che queste vivono il rapporto con la 
religione in modi diversi e sono portatrici di richieste differenti da proporre alle 
istituzioni. La mancanza di una rappresentanza univoca dell’Islam non può essere 
motivo ostativo al raggiungimento di un’intesa. Infatti, osservando le intese 
precedentemente stipulate è possibile notare come non sempre sia stato necessario che 
le varie confessioni avessero una rappresentanza unitaria267. Ad ogni modo la strada 
della contrattazione bilaterale appare ancora oggi l’unica via praticabile268. Una 
soluzione plausibile potrebbe essere, allora, quella di limitare la negoziazione dell’intesa 
solo ad alcuni settori che richiedono soluzioni comuni e una medesima tutela in tutto il 
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 Prendiamo ad esempio le più recenti intese raggiunte nel 2007, di cui sono state protagoniste anche 
associazioni religiose come l’Unione Induista italiana (UII) e l’Unione Buddista italiana (UBI) le quali 
non sono rappresentative di un’unica confessione religiosa, bensì di una parte delle comunità induiste e 
buddiste presenti nel nostro paese. Tutto ciò appare ancora più evidente se si pensa che l’Istituto buddista 
italiano Soka Gakkai ha presentato un’autonoma richiesta di intesa già nel 2001. 
Sul tema cfr. A. S. Mancuso,”La presenza islamica”, cit., p. 25 
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territorio nazionale, come ad esempio: il finanziamento dell’edilizia di culto, la 
concessione di locali idonei ad essere utilizzati come luoghi di preghiera e il 
riconoscimento delle festività religiose269. 
Un ulteriore aspetto fondamentale dell’Islam Italiano, che come abbiamo visto 
rappresenta una realtà sempre più significativa sia dal punto di vista numerico che 
culturale, è costituito da tutti quegli italiani che hanno scelto di abbracciare la fede 
islamica. Nel nostro paese il primo ad analizzare il fenomeno delle conversioni alla 
religione islamica è stato il sociologo Stefano Allievi. Se nel suo libro I Nuovi convertiti 
all’Islam, del 1999, rintracciava circa 10.000 convertiti oggi è da credere che la soglia 
sia stata notevolmente superata. Stando alle parole del presidente dell’UCOII Izzedin 
Elzir i convertiti d’Italia superano le 70.000 unità, una scelta figlia della crisi economica 
e morale che sta investendo il nostro paese270. Tralasciando le motivazioni sottostanti 
alla decisione di conversione, vale la pena concentrarsi sull’importanza che il fenomeno 
riveste come elemento di legittimazione rispetto al contesto italiano. Un ruolo giocato 
soprattutto dagli intellettuali convertiti, presenti nel mondo accademico e alla dirigenza 
di numerosi centri islamici, in quanto contribuiscono – con la loro attività – a creare 
l’immagine dell’Islam e i suoi contenuti. Inoltre, essi giocano un ruolo di 
confermazione per la comunità immigrata più debole; la loro testimonianza di adesione 
all’islam, infatti, può costituire per gli immigrati una conferma della bontà della loro 
fede. In fine, essi hanno un ruolo di garanzia, in quanto il convertito è un cittadino 
italiano che «non può essere espulso o consegnato, magari in una logica di scambio di 
favori tra servizi di sicurezza, a questo a quel paese islamico di origine»271. 
L’importanza della legittimazione dell’Islam assume un rilievo fondamentale se 
pensiamo come la percezione sociale dell’Islam sia fortemente influenzata dai media, 
che a loro volta sono, per ovvi motivi, condizionati da eventi politici di grande impatto, 
come ad esempio i conflitti locali (Palestina, Iraq, Afghanistan) dove l’islam è attore 
primario, e dal terrorismo islamico transnazionale e internazionale. Dal punto di vista 
politico, da un lato l’attenzione all’Islam è stata dimostrata in vari vertici istituzionali, 
pensiamo alla Consulta islamica, alla Carta dei Valori, al Comitato dell’Islam italiano; 
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dall’altro vi sono partiti politici come la Lega Nord che hanno fatto della battaglia 
contro l’Islam una vera e propria campagna, che sul piano locale ha condotto anche alla 
chiusura di diversi centri islamici, soprattutto nel Nord-Est. Va inoltre sottolineato come 
il linguaggio della polemica politica italiana sull’Islam non ha probabilmente uguali, per 
durezza, in Europa, almeno per quanto riguarda partiti di governo272.  
Di più è stato fatto, nel concreto, in varie realtà locali: nell’ ambito scolastico e nel dopo 
scuola, nel sociale, nella destinazione di aree a scopi religiosi o per i cimiteri islamici. 
Un sostegno essenziale all’Islam è venuto infine dal mondo cattolico attraverso le sue 
opere di assistenza e sostegno, grazie alle quali la Chiesa Cattolica si è guadagnata il 
rispetto della Comunità islamica. 
Se da un lato l’Italia, paese religiosamente monopolistico, si è trovata in difficoltà nel dover 
imparare la diversità e la pluralità religiosa nel confronto con un “diverso più diverso”, quale è 
l’Islam, che in più è anche storico nemico, dall’altro grazie proprio alla presenza di una diffusa 
cultura cattolica, dispone di una “grammatica religiosa” in grado di comprendere le esigenze 
religiose poste dai musulmani, dal problema dei luoghi di culto a quello delle prescrizioni 
alimentari273. 
Dopo aver analizzato l’evoluzione storica dell’immigrazione musulmana italiana e le 
sue caratteristiche distintive, passiamo adesso ad indagare come si declinano i 
comportamenti finanziari dei musulmani in Italia, che sappiamo essere – in molti casi – 
influenzati dall’osservanza ai principi islamici.  
 
IV.2 Comportamenti finanziari dei musulmani in Italia  
L’inclusione finanziaria rappresenta un fattore essenziale per favorire il processo di 
integrazione e partecipazione degli immigrati alla vita sociale ed economica del paese in 
cui dimorano. Esiste infatti una correlazione positiva tra l’accesso da parte degli 
immigrati agli intermediari finanziari e un regolare inserimento lavorativo, lo 
stanziamento nel territorio attraverso l’acquisto di una casa e l’eventuale avvio di 
attività imprenditoriale. Tuttavia, l’inclusione finanziaria dell’immigrato nel nostro 
paese è ancora lungi dall’essere raggiunta274.  
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Le principali ragioni che contribuiscono ad ostacolare l’inclusione finanziaria dello 
straniero, oltre all’indigenza dei soggetti esclusi, sono molteplici: 
a) Le asimmetrie informative che si possono verificare pima della concessione del 
prestito; il creditore infatti, può trovare difficoltà a conoscere i suoi potenziali 
clienti e a valutare la loro effettiva capacità di restituzione del capitale. 
b) Moral hazard; tale rischio è presente soprattutto nel finanziamento, in caso di 
fuga dell’immigrato nel paese di origine. 
c) Costi elevati di alcuni servizi per certe fasce della popolazione immigrata. 
d) Le condizioni di erogazione; come, ad esempio, i tempi per la valutazione della 
richiesta, la documentazione, l’ammontare del prestito, la frequenza nel rimborso, 
che possono non soddisfare le esigenze e le necessità degli immigrati, spesso 
detentori di redditi bassi e discontinui. 
e) Una esclusione volontaria, in quanto alcuni immigrati rinunciano totalmente a 
formulare la domanda di servizi finanziari e bancari. Questa auto-esclusione 
dipende frequentemente dal timore o dalla convinzione di essere rifiutati, dalla 
difficoltà di confrontarsi con procedure burocratiche complesse e dalle barriere 
linguistiche e culturali275. 
Questi caratteri di impedimento all’accesso finanziario da parte degli immigrati 
vengono confermati dal rapporto Inclusione Finanziaria e Mercato del Migrant 
Banking276, promosso dal ministero degli Interni. Dai risultati raccolti, il Rapporto 
mostra come – per quanto concerne l’accesso al credito – la prima soluzione verso la 
quale l’immigrato si orienta è quella offerta dalle società finanziarie anziché dalle 
banche. Le finanziarie, infatti, sembrano presentare per l’immigrato alcuni vantaggi, tra 
cui la rapidità delle procedure (e la conseguente velocità nell’erogazione), la minore 
richiesta di documentazione rispetto alle banche, e la maggiore flessibilità riguardo alle 
condizioni di finanziamento (numero di rate, importi erogati ecc.). Da questo quadro 
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emerge come la rapidità, flessibilità e la semplicità delle pratiche bancarie, siano 
caratteristiche considerate fondamentali per la maggioranza della popolazione 
immigrata in Italia277. 
Per quanto riguarda il più basilare strumento bancario, ovvero il conto corrente, emerge 
un quadro in cui il titolare ha aperto il conto solo per ragioni di stretta necessità. Inoltre, 
in linea generale, i titolari non si dichiarano soddisfatti del servizio giudicato in alcuni 
casi troppo costoso. Molti migranti, pur avendo la necessità di depositare le proprie 
risorse su un conto corrente, sono frenati dalle procedure di apertura del conto stesso, 
ritenute in molti casi troppo complesse. I documenti necessari per accedere ai servizi 
bancari di base, variano a seconda della banca. In alcuni casi, per la semplice apertura di 
un conto oltre alla carta di identità, permesso di soggiorno, certificato di residenza e 
busta paga si arriva a chiedere la dichiarazione dei redditi e – per i fidi e gli scoperti – 
anche la garanzia di un cliente italiano278. La stessa maggioranza dei dirigenti bancari 
riconosce la presenza di controlli e verifiche più accurate per i clienti immigrati, rispetto 
quelle comunemente svolte per i clienti italiani279. Questa burocrazia spaventa gli 
immigrati, e il passaparola di esperienze negative, di amici e conoscenti, della comunità 
di provenienza rappresenta un ulteriore elemento di disincentivo. Un aspetto 
fondamentale che potrebbe favorire la bancarizzazione degli immigrati è quello di 
creare relazioni in grado di superare la diffidenza e la sfiducia iniziale del cliente. 
Inoltre il linguaggio bancario eccessivamente tecnico e i caratteri molto piccoli presenti 
nei contratti, sono percepiti male dal cliente che non se la sente di affidarsi ai soli 
consigli del personale dell’agenzia. Da ciò deriva il desiderio espresso, da parte degli 
immigrati, di un materiale informativo e di una contrattualistica in lingua madre, della 
collaborazione di mediatori culturali e dell’impiego di personale straniero. Condizioni 
che imposterebbero un clima di relazionale e di fiducia. 
Il quadro delineato mostra come l’esclusione finanziaria sia un aspetto fortemente 
interconnesso a una più generale esclusione sociale. Da un lato, infatti, la difficoltà 
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nell’accesso al mercato del lavoro o la difficoltà nell’ottenere i documenti necessari, 
creano ostacoli nell’accesso al mercato finanziario; dall’altro, l’esclusione finanziaria 
può generare più difficoltà nella ricerca del lavoro280 e allo stesso tempo l’essere 
disoccupato e povero rende estremamente difficile per l’individuo partecipare anche alle 
più semplici attività sociali. Questo circolo vizioso ha conseguenze ancora più dure per 
l’immigrato, che spesso arriva in Italia senza neppure un familiare, senza denaro e a 
volte senza neppure il regolare permesso di soggiorno necessario per ottenere lavoro. 
Per tutte queste ragioni, per molto tempo gli istituti finanziari non hanno 
opportunamente valutato la necessità di attrarre la clientela immigrata, che oggi 
rappresenta un consistente target di mercato. Tuttavia, negli ultimi anni è fortemente 
cresciuto l’interesse verso questo segmento della popolazione, come dimostrato da 
alcuni progetti volti a favorire l’integrazione bancaria. Tra questi il già citato Rapporto 
redatto nell’ambito del “Servizio di analisi sui comportamenti economici dei migranti e 
sull’offerta del sistema bancario” promosso dal Ministero dell’Interno; la ricerca sul 
rapporto tra immigrati e banche “Risparmio invisibile” promosso dalla Fondazione 
Cassa di Risparmio di Biella; il progetto “Patti chiari e servizio bancario di base” 
consorzio di banche italiane che si propone di favorire una migliore relazione banca-
cliente ispirata ai principi di trasparenza e semplificazione, ecc. Inoltre, anche alcuni 
istituti bancari hanno creato diversi pacchetti rivolti alla clientela immigrata281. 
La maggiore attenzione nei confronti dell’inclusione finanziaria degli immigrati viene 
anche confermata dall’evoluzione del processo di bancarizzazione che procede sia in 
direzione di un aumento dei conti correnti intestati a cittadini immigrati sia in direzione 
di una maggiore anzianità nel rapporto con le banche. Dal 2010 al 2011 il numero di 
conti correnti intestati a clienti immigrati è passato da 1.782.426 unità a 1.919.628, 
registrando un incremento dell’8%282. Un dato importante, che dimostra una maggiore 
informazione finanziaria del cliente, e che potrebbe tradursi in maggiori possibilità di 
accesso a prodotti e servizi più evoluti. 
Un aspetto cruciale del comportamento finanziario degli immigrati è senza dubbio 
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quello delle rimesse. Si tratta di tutti quei trasferimenti di denaro dal paese di 
immigrazione a quello di origine, effettuati con qualunque mezzo (banche, servizi di 
money transfer, amici o conoscenti, ecc.). La consistenza dei flussi delle rimesse, e le 
loro modalità di trasferimento, dipendono da molteplici fattori che riguardano sia gli 
aspetti legati alla tipologia dell’immigrato e del loro gruppo familiare e sociale (il 
livello di reddito, presenza del coniuge e eventuali figli nel paese di origine, livello dei 
consumi di base ecc.) sia da variabili macroeconomiche e sociali relative al paese di 
origine e a quello ospitante (sicurezza dei sistemi di trasferimento dei fondi, livello di 
attività economica del paese ospitante, tasso di cambio ecc.)283. I dati della Banca 
d’Italia riguardo ai flussi delle rimesse, elaborati dall’Osservatorio nazionale 
sull’inclusione finanziaria dei migranti, dimostrano come questo fenomeno abbia 
assunto una rilevanza sempre più forte nel nostro paese a partire dal 2002 (Grafico n.5). 
Grafico 5. Volume delle rimesse dall’Italia in milioni di Euro 
 
Fonte: Osservatorio Nazionale sull’Inclusione Finanziaria dei Migranti  
Il 2012 ha registrato la prima significativa riduzione nel volume delle rimesse 
dall’Italia, proprio a causa della crisi. Queste nel 2012 sono ammontate a 6.8 miliardi di 
Euro, con una riduzione del 7,6% rispetto al 2011284. Nel 2007, l’anno prima dell’inizio 
della recessione, la media delle rimesse degli immigrati raggiungeva una cifra superiore 
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ai 2.000 Euro a testa; oggi siamo scesi a 1.254 Euro. Questa riduzione si è accentuata 
nell’ultima stagione; infatti nel 2013, rispetto al 2012, il calo è stato del 25,1%285 . 
Di questo enorme flusso finanziario le banche intercettano soltanto il 16,6% lasciando 
alle agenzie di money transfer o ai vaglia postali la fetta più grande. 
I motivi che spingono gli immigrati a preferire poche istituzioni specializzate (come 
Wester Union286 e Money Gram) per il trasferimento di denaro, anziché le banche, sono 
molteplici. In primo luogo, per usare i loro servizi non serve essere titolari di un conto 
corrente bancario o di carte di credito; è necessario solo andare in un’agenzia 
convenzionata con un documento di identità e il denaro in contanti e pagare una 
commissione che varia in base all’importo spedito e alla località di destinazione. Il 
servizio è molto semplice, il denaro viene trasferito in pochi minuti e in completa 
riservatezza e in caso di mancato recapito la somma viene rimborsata. Inoltre, oltre alla 
semplicità del servizio e alla mancanza di burocrazia, subentrano anche altri aspetti 
sociali: molti punti vendita convenzionati sono gestiti da stranieri e costituiscono un 
luogo di aggregazione per le comunità di immigrati. Queste agenzie infatti, sono spesso 
ubicate in bar-tabacchi, ricevitorie, call centers287.  
L’unico vero concorrente di Western Union sembra essere Money Gram, un’altra società 
statunitense che dal 2001 ha ricevuto in appalto 14.000 sportelli delle Poste italiane per 
offrire servizi simili a quelli della sua rivale.  
Per quanto riguarda le banche italiane è possibile rintracciare due ordini di problemi che 
le hanno dissuase dall’avvicinarsi al settore dei servizi di trasferimento internazionale: 
1. L’affidabilità della banca estera destinataria. I problemi derivanti dalla 
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relazione interbancaria sono minimi se il paese ricevente ha un sistema 
bancario efficiente; in questo caso potrebbero essere predisposte tariffe 
differenti in base alle difficoltà di comunicazione tra le banche. La 
situazione si complica in presenza di sistemi bancari insicuri e arretrati; 
in questo caso, infatti, gli operatori italiani non possono usare i loro tipici 
sistemi informatici con il rischio di perdere molto tempo per la gestione 
delle pratiche . 
2. Redditività dell’operazione. In alcuni paesi in via di sviluppo, ad 
esempio, per ricevere denaro si è obbligati al pagamento di commissioni 
che si attestano sul 3-4%. Questo può minare lo sforzo di ridurre i costi 
di trasferimento delle rimesse fatti dalle banche italiane, provocando 
l’innalzamento dei prezzi della transazioni, che si avvicinano così a 
quelli praticate dalle agenzie di money transfer, e che riducono i margini 
di guadagno della banca288. 
Le banche italiane hanno cercato di rispondere a questi problemi ricorrendo al canale 
tipico del bonifico transfrontaliero e soprattutto agli accordi bilaterali con le 
corrispondenti estere. Quest’ultima rappresenta la strategia ancora oggi più utilizzata, 
tuttavia; negli ultimi anni si è assistito all’introduzione di un nuovo modello di servizio 
da parte delle banche italiane, attraverso la realizzazione di partnership con money 
transfer operators. Questo strumento permette di affiancare ai prodotti tradizionali 
bancari un servizio di trasferimento delle rimesse senza la necessità di sviluppare una 
propria rete di corrispondenti289. 
Infine, va rilevata la presenza del largo utilizzo di canali informali per inviare rimesse 
nel paese di origine. La forma di trasferimento più comune, in questo caso, consiste 
nell’affidare a un corriere (che può essere un’autista di pullman, camionista, marinaio, 
un commerciante, o un membro della comunità che si reca nel paese di origine) il 
trasferimento di denaro o beni in cambio del il pagamento di una tariffa. 
La trattazione sin qui condotta mostra come il rapporto tra banca e migrante sia di per sé 
complesso in generale. Questo rapporto assume una maggiore complessità quando il 
                                                 
288
 N. Borracchini, Banche, cit., pp. 58-59 
289
 Unione Europea e ministero dell’Interno, Rapporto, cit. pp.-28-29. 
http://www.interno.gov.it/mininterno/export/sites/default/it/assets/files/21/0539_Rapporto-
inclusionefinanziaria_migranti.pdf (Accesso del 30/08/2014).  
 113
migrante è musulmano, in quanto la religione islamica interviene in modo 
sostanzialmente negativo sull’organizzazione dell’economia e sulle pratiche di tipo 
finanziario tradizionale. Purtroppo, la bibliografia esistente sull’argomento è 
assolutamente limitata. L’unico lavoro in letteratura ad indagare il rapporto tra la 
comunità musulmana e gli istituti bancari, così come l’esigenza di una finanza islamica 
in Italia, è un paper del 2005 di Enzo Mario Napolitano e Emilio Vadalà condotto su un 
campione di 252 immigrati residenti nel biellese290; seguito da un’indagine nell’area 
fiorentina condotta, alla fine del 2012, da un gruppo di studio dell’Università di Firenze 
coordinato dalla Dott.ssa Valentina Cioli. 
Per quanto concerne il questionario elaborato da Napolitano, tra le varie domande, tre 
riguardavano esplicitamente la finanza islamica. Le domande erano le seguenti: 
I. Le potrebbe mai capitare di accedere a un prestito con interessi? 
II. Cosa ne pensa del prestito a interessi? 
III. Vorrebbe uno sportello speciale per i clienti musulmani? 
Analizziamo brevemente l’articolazione delle risposte alle tre domande (Grafico 6,7,8). 
Dei 94 soggetti che hanno risposto alla prima domanda il 35% ha affermato che non si 
rivolgerebbe mai ad una banca di tipo tradizionale che applica un tasso di interesse, per 
convinzioni di carattere religioso (grafico 6). Questo rifiuto, che non è collegato a un 
basso tasso di scolarizzazione291, comporta un certo numero di conseguenze negative, 
ad esempio rischiando di rallentare il processo di integrazione. È interessante notare 
come la maggioranza degli intervistati abbia risposto in maniera positiva alla possibilità 
di accedere ad un prestito ad interessi. Questo dato potrebbe essere un segnale di una 
maggiore integrazione dell’immigrato che accetta gli usi e le regole della comunità dei 
accoglienza nonostante il divieto coranico. Questo approccio è confermato dall’imam 
del centro culturale islamico di Pisa Mohammad Khalil, secondo cui sono molti i 
musulmani che si adattano per esigenze di vita (come ad esempio l’esigenza di avere 
una casa o una macchina per accedere al posto di lavoro) al modello bancario 
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tradizionale, nonostante il divieto di tasso di interesse292. Un ulteriore aspetto rilevante è 
il fatto che l’85% di coloro che accetterebbero un prestito ad interessi risieda in Italia 
stabilente da almeno 3 anni293. 
Grafico 6. Le potrebbe mai capitare da accendere un prestito con interessi? 
 
Fonte: E. Vadalà, Divieto della Riba, in E. M. Napolitano, A. Quaregna, A. Cavalleri (a cura di), Il 
risparmio, cit. 
La seconda domanda evidenzia quali sono i giudizi degli intervistati sul prestito ad 
interesse (Grafico 7). Nel 22% dei casi il giudizio è negativo, anche se declinato in modi 
diversi. Vadalà sottolinea come un aspetto rilevante sia l’alta incidenza di coloro che 
non hanno risposto a questa domanda o che dicono di non avere un’opinione al 
riguardo: il 36% contro il 9% della prima domanda. Questo dato potrebbe suggerire la 
volontà degli intervistati di non esprime un proprio giudizio in quanto, nonostante il 
prestito a interesse sia contrario alla legge islamica, esso rappresenta il principale (se 
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Grafico 7. Che cosa ne pensa del prestito a interesse? 
 
Fonte: E. Vadalà, Divieto della Riba, in E. M. Napolitano, A. Quaregna, A. Cavalleri (a cura di), Il 
            risparmio, cit. 
La terza e ultima domanda indaga la possibilità di dare soluzione al divieto del ribâ 
attraverso l’apertura di uno sportello bancario specializzato per clienti musulmani 
(Grafico 8). Alla domanda hanno risposto 81 intervistati, di cui il 45% in modo positivo, 
mostrando il desiderio di poter acceder a un sistema bancario che operi secondo i 
precetti della shari’a. Interessante è la percentuale di coloro che si dichiarano invece 
contrari: il 53% del campione, di cui tre quarti esprimono la loro contrarietà per evitare 
fenomeni di discriminazione. Secondo Vadalà questo dato tende a confermare l’ipotesi 
secondo cui l’isolamento finanziario può comportare problemi di integrazione nella 
comunità di accoglienza294. Inoltre, un ulteriore aspetto da considerare è la scarsa 
conoscenza, da parte degli immigrati musulmani, sia degli strumenti bancari tradizionali 
che della finanza islamica. È necessario tener presente, infatti, che il fenomeno della 
finanza islamica è recente e che questo modello finanziario non è presente in tutti i paesi 
a maggioranza musulmana. Come confermato dall’imam Mohammad Khalil: «tra gli 
immigrati musulmani in Italia assistiamo ad un livello di bassa conoscenza degli 
strumenti finanziari di tipo islamico soprattutto da parte delle prime generazioni, che 
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presentano anche un più basso livello di scolarizzazione»295. 
Grafico 8. Vorrebbe uno sportello speciale per clienti musulmani? 
 
Fonte: E. Vadalà, Divieto della Riba, in E. M. Napolitano, A. Quaregna, A. Cavalleri (a cura di), Il 
risparmio, cit. 
Per quanto riguarda la ricerca empirica condotta dall’Università di Firenze, i risultati 
confermano nuovamente l’esigenza di una finanza islamica in Italia, a livello retail 
piuttosto che investment296. Inoltre le risposte al questionario mostrano una evidente 
contraddizione: se da un lato, infatti, emerge come il divieto di ribâ sia molto sentito 
dalla comunità islamica, nella pratica il problema sembra di poca rilevanza. La 
maggioranza infatti giudica negativamente il tasso d’interesse per motivi religiosi e non 
accetterebbe di accedere ad un prestito con interessi; tuttavia per gestire la liquidità 
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disponibile, la maggioranza del campione (58%) detiene conti correnti attivi nelle 
banche tradizionali297. Appare evidente quindi come la necessità di creare una banca 
islamica sia molto sentita dai musulmani (81%) che, nonostante le loro convinzioni 
religiose, si trovano obbligati ad accedere alle banche tradizionali per mancanza di 
alternative.  
 
IV.2.1 La finanza islamica, un volano per l’integrazione?  
Le indagini cui abbiamo fatto riferimento, seppur limitate alle aree del biellese e del 
fiorentino, sembrano confermare l’esistenza di una maggior difficoltà incontrata dagli 
immigrati musulmani nel rapporto con le banche, in virtù della propria religione. Infatti, 
se le principali cause di esclusione finanziaria di carattere generale sono i fattori socio-
economici, i costi elevati e la distanza geografica298, nel caso dell’individuo di religione 
musulmana la situazione si complica. I divieti imposti dalla shari’a, come quello di 
ribâ, rendono infatti incompatibile l’esercizio delle più elementari attività finanziarie 
ricorrendo alle istituzioni bancarie interest based presenti in Italia. Il rifiuto del prestito 
ad interesse, sostenuto da larga parte delle comunità sottoposte a sondaggio, potrebbe 
rallentare il processo di integrazione, producendo una serie di conseguenze negative. 
Come abbiamo avuto modo di analizzare nel paragrafo precedente, l’inclusione 
finanziaria è un aspetto strettamente connesso alla più generale inclusione sociale. Oggi, 
sempre più spesso, possedere un conto corrente è un requisito necessario per poter 
ottenere un lavoro, affittare una casa, avviare un’attività. Inoltre: 
L’inclusione finanziaria contribuisce alla riduzione della povertà attraverso due canali. Da un lato, 
la disponibilità di servizi finanziari adeguati e a costi accessibili ha un impatto positivo diretto sul 
benessere dei meno abbienti; dall’altro, migliorando il funzionamento del settore finanziario nel 
suo complesso, essa stimola la crescita economica e quindi indirettamente riduce i livelli di 
povertà e disuguaglianza299. 
I flussi di reddito degli immigrati sono caratterizzati spesso da una elevata incertezza e 
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irregolarità; per questo motivo può divenire di primaria importanza la loro gestione ai 
fini di stabilizzare i livelli di consumo. La possibilità di accedere a una gamma 
appropriata di servizi di finanziamento, di risparmio, di pagamento, di trasferimento di 
fondi (rimesse), a basso costo e compatibili con le prescrizioni religiose, contribuisce a 
rendere più stabile la presenza dell’immigrato nel paese ospite. Attraverso l’inclusione 
finanziaria, infatti, aumenta anche la possibilità del migrante di elaborare progetti di 
lungo periodo; pensiamo ad esempio all’acquisto di una casa o all’avvio di una attività 
imprenditoriale. Questo aspetto assume un rilievo fondamentale soprattutto per quanto 
riguarda le seconde generazioni, definite da Renzo Guolo «generazioni della doppia 
“e”», e questo e quello, musulmani ma anche Italiani300. 
Il termine esclusione finanziaria nella sua accezione generica può essere definita come 
«l’impossibilità o la riluttanza per alcuni soggetti – individui o imprese – di accedere ai 
servizi finanziari basilari, quali conti correnti e di deposito, prestiti, servizi assicurativi e 
di pagamento»301. Secondo la visione dell’Osservatorio Nazionale sull’inclusione 
finanziaria dei migranti in Italia, da noi condivisa, la definizione di esclusione 
finanziaria deve tener conto del suo legame con l’esclusione sociale; ovvero della 
capacità dell’individuo di partecipare alla vita economica del paese in cui vive 
(consumo e produzione).  
La definizione proposta dall’Osservatorio si delinea come il processo che coinvolge o 
ostacola l’individuo non solo nell’accesso ai servizi e prodotti finanziari, ma anche nel 
loro corretto utilizzo per sostenere una vita normale all’interno del paese in cui 
dimora302.  
Appare evidente come l’impossibilità di accedere al prestito per il divieto di ribâ abbia 
conseguenze negative sia sulla capacità del migrante di fare impresa, sia sulle sue 
capacità di consumo, dal momento che anche questo tipo di credito prevede il 
pagamento di un tasso di interesse. Infine, nell’ipotesi più estrema, l’esclusione 
finanziaria potrebbe spingere gli immigrati a rivolgersi a canali appartenenti al settore 
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informale, che presentano livelli di flessibilità elevati, ma comportano anche rischi di 
affidabilità, equità e sicurezza. 
Il favore accordato dagli intervistati alla possibilità dell’introduzione in Italia di sportelli 
bancari islamici sembra dimostrare l’esistenza di una diffusa necessità e volontà, da 
parte degli immigrati musulmani in Italia, di accedere a servizi finanziari di base senza 
violare il proprio credo religioso. 
La connessione positiva tra la possibile apertura di istituti bancari islamici a livello 
retail e l’integrazione socio-economica del migrante, viene sintetizzata bene dalle parole 
del presidente dell’UCOII Izzedin Elzir: 
Sono molti i fedeli musulmani presenti in Italia che accedono a servizi bancari tradizionali per la 
custodia dei loro depositi e in alcuni casi per l’erogazione di prestiti. Questi, ad oggi, hanno solo 
due alternative: astenersi dall’accedere agli istituti finanziari italiani o calarsi nella realtà in cui 
vivono e adattarsi. Il problema è l’assenza di alternative, la mancata possibilità di partecipare alla 
vita economica del paese senza il timore di violare il proprio credo religioso. Avere la possibilità di 
accedere a un prestito libero da interessi, comprare una casa, una macchina, avviare un’impresa, 
permetterebbe ai musulmani di sentirsi italiani di fede islamica e non solo musulmani presenti in 
Italia.303 
Ed ancora secondo le parole del presidente dell’associazione ASSAIF Alberto 
Brugnoni: 
L’implementazione ed espansione dei servizi di Islamic Retail Banking in Europa richiede un 
approccio complesso, multidimensionale e interrelato.  
Il primo importante passo in questa direzione è che le società europee e le loro rappresentanze 
politiche, sia a livello nazionale sia comunitario, giungano alla convinzione che lo sviluppo dei 
servizi di Islamic Retail Banking è un importante fattore di inclusione sociale e finanziaria, un 
mezzo per facilitare la vita quotidiana dei musulmani e, in ultima analisi, un segno di tolleranza 
religiosa.304 
La formulazione di richieste, da parte della popolazione musulmana, volte 
all’elaborazione di servizi finanziari compatibili alla shari’a e all’apertura di sportelli 
bancari islamici, potrebbe avere un ruolo fondamentale nello stimolare il dibattito sulla 
finanza islamica in Italia e sulle opportunità di soddisfare le esigenze finanziare degli 
immigrati musulmani. 
Tuttavia, è importante segnalare come tra i musulmani in Italia, sia diffusa una scarsa 
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conoscenza del modello finanziario islamico e della sua operatività. Le ragioni di ciò 
possono essere connesse a una bassa “alfabetizzazione bancaria”, dovuta a livelli di 
scolarizzazione degli immigrati musulmani medio bassa; alla novità del modello 
finanziario islamico, non sempre diffuso nei paesi di provenienza degli immigrati; alla 
mancata necessità di utilizzare strumenti finanziari complessi, causata da una gestione 
domestica dei propri risparmi. 
Nello sviluppo della banca islamica, la domanda da parte dei consumatori e delle 
piccole imprese è il fattore principale. Sono gli stessi potenziali clienti dei servizi 
bancari shari’a compliant in Italia e in Europa che dovrebbero esprimere i loro interessi 
e costituirsi in gruppi a difesa dei propri diritti sociali e di cittadinanza. Sondare la loro 
disponibilità a scegliere i prodotti bancari islamici dovrebbe quindi divenire l’oggetto di 
ricerche volte a stabilire il reale potenziale di questo modello bancario alternativo 
attraverso, ad esempio, l’elaborazione di questionari da sottoporre ai musulmani in 
Italia. 
Dopo aver analizzato la rilevanza che l’inclusione finanziaria riveste per l’immigrato 
musulmano e l’importanza della domanda per lo sviluppo dei servizi e prodotti bancari 
islamici in Italia, analizziamo adesso quali sono i concreti vincoli presenti 
nell’ordinamento del nostro paese all’introduzione della finanza islamica. 
 
IV.3 La finanza islamica e l’ordinamento italiano 
L’apertura di una banca islamica in Italia è possibile a condizione che vengano rispettate 
le regole e i controlli previsti in caso di costituzione di una nuova banca. In primo 
luogo, è necessario valutare la compatibilità dell’oggetto sociale di una banca islamica 
che, dal punto di vista strettamente teorico non raccoglierebbe depositi né erogherebbe 
credito, con la legislazione bancaria italiana. Secondo l’art.10 comma 3 del Testo Unico 
Bancario (TUB) «le banche esercitano, oltre all'attività bancaria, ogni altra attività 
finanziaria, secondo la disciplina propria di ciascuna, nonché attività connesse o 
strumentali. Sono salve le riserve di attività previste dalla legge»305. Questa nozione di 
banca potrebbe in linea teorica accogliere al suo interno anche il modello della banca 
islamica, quale banca specializzata nell’erogazione di servizi finanziari, nell’ambito dei 
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quali potrebbero essere inquadrati i prodotti partecipativi tipicamente offerti 
dall’industria finanziaria islamica. Inoltre, l’impiego in Italia dei contratti bancari 
shari’a compliant dovrebbe superare il vaglio di liceità e meritevolezza stabilito 
dall’art.1322 del codice civile. A titolo di esempio, l’eventuale presenza nei contratti di 
una clausola che collega la validità e la vincolatività dell’accordo alla sua conformità 
rispetto alle norme coraniche solleverebbe importanti questioni di ammissibilità. 
Da un punto di vista generale, l’apertura di una banca islamica in Italia può avvenire 
secondo le seguenti principali modalità306: 
1. Apertura di una succursale di una banca islamica di un paese extraeuropeo. In 
questo caso è necessaria l’autorizzazione della Banca d’Italia, sentito il 
Ministero degli affari esteri, ai sensi dell’art.14 comma 4 del TUB. Inoltre 
l’autorizzazione deve essere subordinata al rispetto delle stesse condizioni 
riguardanti l’accesso all’attività da parte di banche italiane, quanto meno con 
riferimento:  
a) capitale minimo determinato dalla Banca d’Italia; 
b) presentazione di un programma di attività iniziale; 
c) i responsabili della succursale devono presentare adeguati requisiti di 
professionalità e onorabilità; 
d) l’autorizzazione è rilasciata tenendo conto della condizione di reciprocità 
con il paese di origine dell’intermediario. 
2. Apertura di una succursale di banca comunitaria (anche islamica). Le banche 
comunitarie non necessitano di alcuna autorizzazione da parte delle autorità 
Italiane né per l’apertura di succursali nel nostro paese, né per esercitare 
direttamente dal paese di origine le attività bancarie e finanziarie. Il primo 
insediamento è preceduto da una comunicazione alla Banca d’Italia da parte 
dell’autorità competente dello Stato di appartenenza; 
3. Utilizzo del passaporto europeo da parte di una banca islamica autorizzata in un 
altro paese dell’Unione Europea. 
4. Creazione all’interno di una banca ordinaria italiana di una finestra islamica. in 
questo caso l’istituzione dello sportello islamico non pone problemi di tipo 
autorizzativo, trattandosi di articolazioni interne di un’impresa già autorizzata. 
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Dal lato dell’offerta, la finanza islamica in Italia si scontra con tutti quei problemi di 
carattere legislativo e regolamentare che abbiamo già esaminato nel III Capitolo307, e 
che di seguito riassumiamo brevemente308:  
• la garanzia dei depositi. La tutela dei depositanti tramite un sistema di garanzie 
dei depositi è una condizione essenziale per poter operare con licenza bancaria 
in Italia. Questo sistema di garanzia, secondo quanto stabilito TUB, è 
obbligatoria per tutte le banche autorizzate nel nostro paese e le banche 
islamiche non potrebbero fare eccezione. Tuttavia, una soluzione possibile 
potrebbe essere quella adottata dall’ordinamento inglese secondo cui, fermo 
restando il diritto alla garanzia dei depositi del cliente, può essere introdotta nel 
contratto una previsione in cui si evidenzi che l’eventuale richiesta di 
restituzione delle somme perdute costituirebbe una violazione della legge 
coranica; 
• i criteri di adeguatezza patrimoniale, le cui linee guida, emesse dall’IFSB, 
ricalcano peraltro quelle degli accordi di Basilea; 
• vigilanza prudenziale, riguardante la funzione dei contratti partecipativi e in 
particolar modo all’assorbimento delle eventuali perdite di gestione da parte dei 
depositi partecipativi; 
• vigilanza sugli standard della corporate governance. Lo statuto sociale di una 
nuova banca islamica dovrebbe essere in grado di garantire una governance 
ispirata ai principi della sana e prudente gestione e coerente con l’assetto 
organizzativo adottato dall’azienda. A tal fine, dovrebbe essere chiarito il ruolo 
dello shari’a Board all’interno della governance bancaria, in quanto le 
disposizioni di vigilanza richiedono una individuazione chiara delle funzioni e 
delle responsabilità degli organi di governo aziendale. Le stesse disposizioni 
richiedono, inoltre, che i processi decisionali non vengano articolati in una 
contemporanea presenza di molteplici organi interni, al fine di garantire unità ed 
efficienza del governo della banca; 
• necessità di garantire, ai prodotti finanziari islamici, un’adeguata trasparenza e 
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correttezza in considerazione della mancata standardizzazione degli strumenti 
finanziari elaborati a seconda delle varie interpretazioni della legge coranica. 
Come suggerito dalla Banca d’Italia, un passo nella direzione di una maggiore 
certezza potrebbe essere compiuto con un intervento legislativo, come quello 
operato dalla legge sul risparmio del 2005 con riferimento alla c.d. finanza etica. 
L’art.117-ter, introdotto dalla l. 262/2005 demanda, infatti, alla Commissione 
Nazionale per la Società e la Borsa (Consob) il compito di definire gli specifici 
obblighi informativi e di rendicontazione cui sono tenuti i soggetti abilitati e le 
imprese di assicurazione che promuovono servizi e prodotti qualificati come 
etici o socialmente responsabili; 
• è inoltre necessaria la rimozione di tutti quegli ostacoli di natura fiscale che 
incidono sulla parità di condizioni concorrenziali rispetto alla finanza 
convenzionale come, ad esempio, la doppia imposta di registro sulle transazioni 
immobiliari. In questo caso un esempio da seguire potrebbe essere quello del 
Regno Unito, dove nel 2003 è stata rimossa la doppia tassazione per i mutui 
islamici e dove regolarmente sono introdotte misure di armonizzazione del 
trattamento fiscale dei prodotti islamici a quello dei prodotti convenzionali 
attraverso il Finance Act annuale309. 
In linea generale, possiamo affermare che l’offerta in Italia di prodotti o servizi della 
finanza islamica non richieda nel nostro paese l’introduzione di una regolamentazione 
ad hoc. Seguendo l’esempio inglese, tale concetto è riassumibile nella frase utilizzata 
dal Financial Service Authority (FSA) no obstacles, but not special favours alle imprese 
islamiche. Nel concedere l’autorizzazione alle banche islamiche nel Regno Unito l’FSA 
ha inteso accordare loro, il medesimo grado di protezione offerto alle banche 
convenzionali: adeguate risorse finanziarie di capitale e liquidità, sana e prudente 
gestione, affidabilità dei sistemi operativi e di controllo. Risulta invece necessaria la 
rimozione di tutti quegli ostacoli che incidono sulla parità di condizioni concorrenziali 
tra finanza islamica e finanza convenzionale, come gli ostacoli di natura fiscale e il 
corretto inquadramento dei prodotti finanziari islamici ai fini della loro tassazione. 
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IV.4 Lo sviluppo della finanza islamica in Italia, le iniziative esistenti 
Come detto, l’Islam è la seconda religione in Italia, dal momento che il nostro paese 
ospita più di un milione e mezzo di musulmani, oltre il 30% della popolazione straniera 
residente. Con il consolidamento della presenza musulmana nel contesto socio-
economico del paese sono emerse necessità finanziare più complesse, rispetto a quelle 
di base (rimesse e conti corrente), tipiche delle seconde generazioni. Oggi, si stima che 
l’apporto dei musulmani al PIL nazionale sia del 4-5% e che siano più di settantamila le 
imprese avviate dagli stessi310. Dati che sarebbero destinati a crescere di fronte 
all’offerta di strumenti bancari rispettosi dei principi islamici e in grado di garantire 
l’inclusione finanziaria di parte dei soggetti che ne sono esclusi per il loro credo 
religioso. 
Emblematica in tal senso è la ricerca condotta dal Monte dei Paschi di Siena del 2009 
sul potenziale sviluppo della finanza islamica in Italia. La ricerca, dopo aver analizzato 
l’islamic banking in ambito europeo, ipotizzava in Italia una raccolta potenziale di 4,5 
miliardi di euro con una popolazione musulmana residente di circa 1,3 milioni di 
persone311. Nell’anno in corso, i residenti musulmani in Italia hanno già superato il 
numero previsto dal Monte dei Paschi, attestandosi a 1,6 milioni circa; 
conseguentemente, la raccolta potenziale prevista oggi, si aggirerebbe intorno ai 5,5 
miliardi. È evidente quindi, come la banca islamica possa rappresentare una nuova 
forma di business da sviluppare, in quanto supportata da una consistente domanda 
potenziale. 
Inoltre, il numero dei musulmani interessati ai servizi della banca islamica non è solo 
legato alla religiosità e alla stretta osservanza dei dettami della shari’a ma anche a 
motivi culturali e di appartenenza. Ad essi vanno aggiunti, poi, due tipologie di 
potenziali clienti: 1) quei non musulmani che vedono nell’Islamic banking 
un’opportunità di investimento etico, in quanto evita settori come l’alcol il tabacco, la 
produzione di armi; 2) un numero crescente di investitori che desiderano includere i 
prodotti di finanza islamica nei loro portafogli al fine di diversificare i propri 
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investimenti e di gestire i propri rischi312. Le basi valoriali su cui poggia la finanza 
islamica, infatti, non sono prerogativa sola della religione musulmana; tali principi (il 
divieto di interesse, di usura, di speculazione, il divieto di incertezza dei contratti, il 
divieto di investimento in attività nocive per la società) già enunciati da Aristotele, sono 
comuni alle tre grandi religioni monoteiste ed hanno attraversato tutta la storia 
dell’Umanità313. Il fine della finanza islamica non è solo quello di servire la comunità 
musulmana, ma è anche quello di riuscire a creare ponti con tutte quelle parti della 
società, che per vari motivi, sono sazie del sistema finanziario convenzionale314. Come 
suggerito da Alberto Brugnoni, fondatore dell’Associazione per lo sviluppo di strumenti 
alternativi e di innovazione finanziaria (Assaif)315, anche all’interno dell’area 
finanziaria convenzionale esistono settori, sotto certi aspetti, in rotta di collisione con il 
pensiero dominante; pensiamo ad esempio a Banca etica, agli Investimenti Socialmente 
Responsabili o ai fondi del Global Impact Investment. Stabilire rapporti tra questi settori 
e la finanza islamica sarebbe di reciproco vantaggio, in quanto permetterebbe ai primi di 
avvalersi di modalità di intermediazione finanziaria più in sintonia con i loro obbiettivi; 
e alla seconda di approfittare dell’esperienza di questi settori in quegli ambiti in cui la 
finanza islamica sconta un ritardo316.  
Nonostante l’Italia per posizione geografica e per intensità di flussi migratori possa 
essere il candidato naturale a cogliere i benefici da un incontro con la banca islamica, ad 
oggi non vi sono state iniziative di autentico islamic banking. Oltre ai vincoli 
all’introduzione della finanza islamica nell’ordinamento italiano, che abbiamo 
esaminato nel precedente paragrafo, le banche tradizionali sono preoccupate ad 
assumere i costi di avvio del retail banking, come quelli di un possibile fallimento. Vi 
sono poi i costi relativi allo sviluppo e alla promozione di nuovi prodotti, la formazione 
del personale e la creazione di una struttura che permetta di separare il business 
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convenzionale da quello shari’a compliant. Inoltre, le banche tradizionali sono 
preoccupate per la possibile perdita d’immagine di fronte alla clientela non musulmana 
e dalla eventualità di perdere più clienti convenzionali di quanti potrebbero acquisire 
con i nuovi servizi317.  
Nonostante l’offerta di prodotti bancari sia evidentemente influenzata dal quadro 
normativo italiano e dai condizionamenti sociali, vanno segnalate alcune importanti 
iniziative poste in essere da alcuni istituti bancari del nostro paese che hanno iniziato ad 
affrontare la problematica dell’offerta dei servizi bancari per immigrati. La Cassa di 
Risparmio di Fabriano e Cupramontana nell’estate del 2004 ha lanciato il primo 
deposito dedicato alla comunità islamica, privo di interessi ma fruttuoso di premi in 
natura e rapporti alla giacenza del conto, progettato sull’esempio della Bank of Islam di 
Londra. Successivamente, la stessa ha proposto il mutuo Extragentile, strutturato come 
un leasing immobiliare con una durata di 20/35 anni al termine del quale il cliente può 
decidere se riscattare il bene318. Un secondo esempio è fornito dal Gruppo Monte dei 
Paschi di Siena, che ha dedicato ai cittadini stranieri che lavorano e vivono in Italia un 
conto chiamato “senza frontiere”. Un conto, con spese e tasso di interesse conveniente, 
che permettere di accedere ad una gamma di servizi agevolati ad esso connessi. Inoltre, 
nel 2000, lo stesso Monte dei paschi di Siena ha stipulato un accordo con il Centro 
Islamico Italiano che prevede la creazione di conti correnti agevolati per gli immigrati 
di religione musulmana e la devoluzione degli interessi al Centro islamico319. 
Va inoltre rilevato che, sebbene la finanza islamica rappresenti un segmento marginale 
dell’industria finanziaria globale, essa presenta un alto tasso di crescita (15-20% l’anno) 
ed entro il 2015 potrebbe superare i 4 trilioni di dollari di attività con oltre 1,5 miliardi 
di risparmiatori. Il settore ha inoltre conosciuto una rapida espansione geografica, dal 
Medio Oriente, al Sud Est asiatico, all’Europa. Con il crescere delle dimensioni della 
finanza islamica è cambiata anche la percezione del fenomeno da parte dei vari attori. 
La finanza islamica, infatti, non è più concepita dai suoi stessi promotori in 
contrapposizione al sistema finanziario convenzionale, ma come parte integrante 
dell’infrastruttura finanziaria globale.  
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In Italia, nonostante il segmento della finanza islamica risulti agli albori, si stanno 
moltiplicando i segnali di attenzione e di interesse da parte delle istituzioni del nostro 
paese e degli operatori del settore finanziario. Tali segnali mostrano una presa di 
coscienza dell’importanza e delle opportunità che il settore islamico può offrire in 
termini competitivi, tra cui: implementare le sinergie con il mondo arabo e aumentare la 
capacità di internazionalizzazione delle imprese. L’Associazione Bancaria italiana 
(ABI) si è resa da tempo attiva per rafforzare il proprio ruolo a supporto dei processi di 
internazionalizzazione di banche e imprese, organizzando forum economici volti a 
sollecitare la collaborazione bancaria con i paesi della sponda Sud del Mediterraneo. In 
collaborazione con Confindustria e ICE, l’ABI ha realizzato a Palermo nel 2006 il I° 
Forum Economico del Mediterraneo, al quale sono state invitate delegazioni 
istituzionali e imprenditoriali di tredici paesi della sponda Sud del Mediterraneo, con 
l’obbiettivo di elaborare strategie ed azioni per rafforzare le reciproche relazioni 
economiche. Per il solo settore bancario erano presenti i vertici delle associazioni 
bancarie di Algeria, Marocco, Egitto, Giordania, Territori palestinesi, Libano. Durante il 
Forum è emersa l’esigenza di sviluppare una collaborazione sistematica tra L’ABI e le 
associazioni dei paesi dell’area mediterranea e a tal fine sono stati avviati una serie di 
contatti con l’Unione delle Banche Arabe (UAB), con la quale è stato definito un 
Memorandum di Intenti (Memorandum of understanding, MOU) che è stato firmato 
dalle parti nel settembre del 2007. Scopo dichiarato del MOU è quello di320:  
i. favorire una maggiore conoscenza e integrazione tra il mondo bancario e 
finanziario italiano e quello arabo; 
ii. rafforzare le relazioni interbancarie a supporto dei flussi commerciali e di 
investimento da e verso i paesi arabi; 
iii. creare le premesse per la creazione di alleanze e partnerships strategiche tra le 
banche italiane e arabe. 
Al fine di dare concretezza a questi obbiettivi è stato realizzato un programma di attività 
di diversa natura, tra cui:  
a) una missione di otto tra i principali gruppi bancari italiani in Bahrein, durante la 
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quale si sono svolti incontri con le istituzioni finanziarie, autorità di regolazione 
e sette banche arabe, e nell’ambito dei quali è stato approfondito il tema della 
finanza islamica; 
b) il Forum Internazionalizzazione del 2008 dedicato ai paesi del Golfo, 
organizzato con il supporto dell’UAB ed il coinvolgimento di esponenti di 
spicco del mondo finanziario arabo, tra cui i vertici del Dubai International 
Financial Center. 
Nelle intenzioni dei promotori, il passo successivo al Memorandum doveva condurre 
alla creazione di una vera e propria federazione bancaria italo-araba. Inoltre, in questa 
occasione il presidente dell’ UAB ha annunciato la nascita della prima banca islamica di 
diritto italiano. Un’iniziativa non ancora realizzata per i numerosi ostacoli di carattere 
giuridico. 
Nell’ottobre 2010, si è poi svolto il IV Forum Internazionalizzazione dedicato al tema 
della finanza islamica. Aprendo il lavori del Forum, concentrato principalmente sugli 
aspetti regolamentari connessi all’emissione di strumenti shari’a compliant, il vice 
presidente dell’ABI Guido Rosa ha affermato: 
Diversi paesi europei sono pronti ad introdurre strumenti finanziari shari’a compliant. È 
importante non restare indietro e modificare il nostro impianto normativo, civilistico e fiscale, per 
favorire lo sviluppo della finanza islamica in Italia, aprendo la strada a nuove opportunità per gli 
intermediari e intercettando la grande liquidità dei paesi arabi321. 
Nel gennaio del 2011, si è svolta la prima riunione del gruppo di lavoro di esperti 
coordinato dall’ABI sul tema della finanza islamica. I partecipanti hanno convenuto 
circa l’opportunità di concentrare la prima fase dei lavori sui sukuk. Le “obbligazioni 
islamiche” infatti, rappresentano un strumento essenziale per raccogliere fondi in paesi 
con elevata liquidità disponibile per investimenti in Italia. Inoltre l’emissione dei sukuk 
può essere un fattore importante per le imprese italiane che intendono sviluppare la 
propria attività nei paesi a prevalente religione musulmana. I componenti del gruppo 
hanno inoltre concordato sulla necessità di definire una proposta di legge subordinata 
alla rilevazione, da parte del gruppo stesso, di tutte le problematiche che si ravvisano 
per l’introduzione dei sukuk in Italia e alla identificazione delle classi di assets che 
potrebbero essere utilizzate come sottostanti dei sukuk di gradimento dei potenziali 
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investitori322. 
Sempre nel 2010, la Banca d’Italia ha dedicato al tema della finanza islamica 
l’Occasional Paper n.73323. Il lavoro analizza, dalla prospettiva di una Banca Centrale, 
le possibilità di crescita della finanza islamica legate al superamento di tutta una serie di 
problematiche, tra cui la standardizzazione dei prodotti, gli aspetti di governance, regole 
di vigilanza, impiego di strumenti di politica monetaria, gestione della liquidità. Inoltre, 
in occasione della IV edizione del forum The Euroepean Challang organizzato 
dall’Islamic Financial Service Board324, tenutosi a Roma nell’aprile del 2013, il 
Governatore della Banca d’Italia Ignazio Visco ha ribadito l’importanza, per l’Italia, 
della conoscenza dei prodotti finanziari islamici al fine di attrarre captali stranieri e 
saldare le relazioni commerciali e finanziarie con la sponda Sud del Mediterraneo. 
Proprio a tal fine, l’Associazione Italiana degli Analisti e Consulenti Finanziari (AIAF), 
nel quaderno ABI 156/2013, ha individuato un paniere di titoli italiani FTSE-MIB volti 
a far emergere le realtà “nostrane” che soddisfano i restrittivi requisiti islamici e che, 
per le loro caratteristiche, possono essere oggetto di investimento da parte dei fondi 
islamici. Si tratta di 23 società su un totale di circa 300 analizzate325. Infine, l’ABI ha in 
programma in ottobre, di organizzare un nuovo gruppo di lavoro con l’obbiettivo di 
verificare, in concreto, se in Italia esistono le possibilità, dal punto di vista normativo e 
fiscale, per l’emissione di un’obbligazione islamica attraverso una cartolarizzazione 
immobiliare privata o pubblica. 
Un’importante iniziativa, degna di nota, è quella portata avanti dall’italiana Azimut 
società indipendente di risparmio gestito, quotata a Piazza Affari. Il gruppo Azimut 
infatti, grazie alle competenze sviluppate con AZ Global – società attiva dal 2012 nella 
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gestione e distribuzione di strumenti di investimento in Turchia e nata dalla partnership 
siglata con la società turca Global Investment Holdings – ha lanciato nell’ottobre 2013 
un nuovo fondo: il Global sukuk, primo fondo UCITS IV focalizzato sui “bond islamici”. 
Questo ha avuto un immediato successo, infatti, pur non essendo ancora 
commercializzato in Asia e nei paesi del Golfo, ha raccolto in soli 4 mesi 55 milioni di 
dollari326. 
Un ruolo centrale nella promozione della finanza islamica in Italia – come dimostrato 
dalla partecipazione del suo fondatore, Alberto Brugnoni, in molti dei dibattiti sopra 
menzionati – è l’Associazione per lo sviluppo di strumenti alternativi e di innovazione 
finanziaria (Assaif). 
Assaif offre consulenza strategica istituzionale a governi, banche centrali, istituzioni 
pubbliche e semi pubbliche, enti locali e regionali. L’associazione, con sede legale a 
Milano, opera come ufficio di advisoring in diverse parti del mondo e, su mandato, 
struttura Progetti specifici shari’a compliant. Obbiettivo primario dell’associazione è 
quello di concentrarsi su progetti che siano spiritualmente, socialmente, 
intellettualmente ed economicamente vantaggiosi per la società in generale, cercando 
quindi di coniugare l’aspetto valoriale del progetto al suo scopo specifico; avvalendosi 
di esperti in materia legale e sciariatica, fiscale e amministrativa, di ingegneria 
finanziaria e marketing327. Nel 2006, ad esempio, l’associazione ha sviluppato un 
progetto per la riabilitazione delle quattro discariche siriane di Damasco, Homs, Aleppo 
e Ladakie attraverso l’uso combinato del Clean Development Mechanism del protocollo 
di Kyoto e un contratto istisná. Il progetto mirava alla creazione di “Certificati di 
riduzione delle emissioni” utilizzando il gas metano proveniente dai rifiuti per produrre 
elettricità e venderla alla rete elettrica328. Nel 2010, ASSAIF ha strutturato ed eseguito il 
primo finanziamento sindacato islamico nella Federazione Russa che mirava a destinare 
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alle piccole e medie imprese russe finanziamenti provenienti dal golfo. Nel 2012 ha 
sviluppato una musharakah mutanaqisah per facilitare l’accesso alla proprietà 
immobiliare ai palestinesi residenti in Cisgiordania. 
Per quanto riguarda l’ambito italiano, in primo luogo va segnalato il Progetto Pilota 
Genoardo commissionato dal Comune di Palermo, nel 1997, ad Alberto Brugnoni 
fondatore di ASSAIF. Il progetto Genoardo – in arabo Gannat al-ard: (paradiso in 
terra),che indicò in epoca arabo-normanna il grande parco urbano di Palermo – 
proponeva di utilizzare strumenti di finanziamento a carattere partecipativo per 
soddisfare i bisogni della popolazione musulmana: moschee, abitazioni, prodotti halal, 
cimiteri ecc. Il progetto ribaltava la strategia occidentale dell’integrazione con una 
politica di inserimento secondo il modello tradizionale della “città islamica”, esempio di 
pacifica convivenza tra etnie e religioni. Il progetto pilota Genoardo, faceva parte di un 
programma più vasto e all’avanguardia che aveva l’obbiettivo di creare una Banca 
Mediterranea di Sviluppo, specializzata in progetti di investimento idonei a sostenere il 
processo di crescita e di integrazione degli immigrati musulmani329. 
Nel 2006, ASSAIF ha strutturato la prima transazione immobiliare shari’a compliant in 
Italia ed in particolare a Pavia che ha condotto all’acquisizione di una piccola fabbrica 
dismessa da trasformare in centro culturale per i musulmani locali330 ed ha strutturato 
alcune transazioni islamiche sul mercato dei capitali. Per quanto riguarda i possibili 
progetti futuri l’associazione sta lavorando a un’idea di halal fashion, ovvero legare 
quei marchi connessi al concetto della “bellezza” (moda, design, ecc.) ai valori fondanti 
della finanza islamica. L’idea è quella di rendere il finanziamento islamico accessibile ai 
settori della moda, design, arredamento ma anche del cibo con un fondo food halal-
organico331. 
Infine si segnala la recente nascita del magazine online lafinanzaislamica.it fondato e 
diretto da Fatima Zahra Eddine. Di fronte alla forte crescita del settore dell’islamic 
finance, il magazine nasce con l’obiettivo familiarizzare il lettore italiano ai principi e la 
filosofia su cui si basano l’economia e la finanza islamica, «nella convinzione che non 
ci possa essere una prosperità materiale che non passi innanzitutto da un arricchimento 
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culturale»332. A questo scopo, lafinanzaislamica.it ha creato, tra l’altro, una banca dati in 
cui raccogliere le tesi di laurea dedicate a questo tema. Secondo le parole della direttrice 
del magazine: 
La finanza islamica rappresenta un’ottima opportunità per creare ricchezza e contribuire a 
rilanciare l’economia del paese. Negli ultimi anni anche i media italiani hanno più volte messo in 
luce l’importante liquidità proveniente dai paesi dell’area CCG e la loro disponibilità ad investire 
in Europa. Pertanto oggi più che mai risulta necessario consolidare le relazioni economiche con 
questa area geografica, non solo attraverso l’esportazione del made in Italy, ma anche tramite 
l’attrazione di liquidità utile al fine di sviluppare progetti, infrastrutture e stimolare la produttività. 
Tuttavia, è necessario che l’Italia rimuova innanzitutto quegli ostacoli di natura psicologica e 
culturale che si frappongono allo sviluppo della finanza islamica nel paese e successivamente 
affrontare gli aspetti di natura fiscale e regolamentare333. 
 
IV.4.1 Opportunità future 
Sembra evidente come la finanza islamica presenti, sotto vari aspetti, importanti 
opportunità di business per l’Italia. In primo luogo per quando riguarda il settore 
bancario: lo studio dell’Area Research del Monte dei Paschi di Siena ha infatti 
ipotizzato, in caso di avvio di sportelli bancari islamici, una raccolta potenziale 4,5 
milioni di euro e ricavi superiori a 150 milioni di euro nel 2015.  
Inoltre, la diffusione della finanza nel nostro paese potrebbe facilitare l’integrazione del 
sistema finanziario Italiano con quelli del Mediterraneo allargato, a sostegno degli 
investimenti e all’internazionalizzazione delle nostre imprese. Consolidare le relazioni 
economiche con i paesi della sponda Sud del Mediterraneo e del Medio Oriente, al fine 
di accrescere gli scambi e cogliere le opportunità di investimento e finanziamento in 
questa regione è un aspetto essenziale per la vitalità economica dell’Italia. L’importanza 
di tali relazioni è dimostrata dai vari Forum organizzati dall’Associazione Bancaria 
Italiana a partire dal 2006, a cui hanno preso parte il presidente dell’Unione delle 
Banche Arabe e vertici delle associazioni bancarie di vari paesi del Nord africa e del 
Golfo. Un’altra dimostrazione è offerta dalla recente iniziativa presa dal governo 
italiano con il lancio del Mediterranean Partnership Fund volto a sostenere lo sviluppo 
sociale ed economico della regione sud-mediterranea tramite il finanziamento alle 
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piccole e medie imprese. In tal senso si colloca anche la firma, nel 2007, del 
memorandum di intesa tra l’ABI e l’UAB con lo scopo di rafforzare le relazioni 
economiche tra Italia e Paesi Arabi e portare alla costituzione di una vera e propria 
federazione bancaria italo-araba che potrebbe rappresentare un modello anche per gli 
altri paesi europei. 
L’Italia rappresenta il primo partner commerciale dell’area mediterranea, con un valore 
di scambi pari a 57,7 miliardi di euro nel 2011334, superando la Germania e la Francia. 
Si tratta di cifre sostanziose che indicano le potenzialità dell’area in termini di 
opportunità di affari del nostro sistema di imprese. 
Oltre al commercio, un ulteriore fattore di sviluppo delle relazioni tra Europa e il 
Mediterraneo è rappresentato dai flussi finanziari. I fondi sovrani mediterranei, infatti, 
trovano nell’Europa una delle aree privilegiate per l’investimento delle loro risorse. 
Secondo il rapporto SRM (Studi e Ricerche per il Mezzogiorno), gli investimenti dei 
Fondi sovrani dell’area MENA in direzione dell’Europa potrebbero raggiungere, nei 
prossimi cinque anni, 20 miliardi di euro annui; con una quota destinata all’Italia di 
circa 1,5 miliardi di euro335. Flussi che potrebbero raggiungere l’Italia a patto che essa 
sia in grado di creare condizioni favorevoli allo sviluppo degli investimenti. Proprio in 
tal senso si colloca l’opportunità della finanza islamica come sostegno, da un lato, alle 
imprese italiane che entrano nell’area Gulf-Med e, dall’altro, come “strumento” per 
intercettare il surplus di risparmio nella stessa area. 
La possibilità di utilizzare tecniche e strumenti shari’a compliant è un aspetto rilevante 
anche in relazione al finanziamento di operazioni di partenariato pubblico e privato. In 
un crescente numero di paesi infatti, i “bond islamici” vengono utilizzati e richiesti per 
finanziare la creazione di infrastrutture.  
Come sappiamo il divieto di ribâ nella finanza islamica si traduce nell’impossibilità di 
guadagnare denaro dal semplice trascorrere del tempo ed impone quindi l’esistenza di 
attività reali alla base di ogni transizione finanziaria. Secondo i principi della finanza 
islamica quindi, nel partenariato pubblico e privato al finanziatore è concesso di 
prendere parte all’operazione e dividerne i rischi, in modo che il guadagno o le perdite 
conseguenti, siano relazionate al successo o insuccesso dell’iniziativa. In questo modo il 
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finanziatore non è solo un prestatore di denaro ma assume un ruolo attivo nel progetto, 
che si traduce in un diritto reale sull’infrastruttura. La concessione di un simile diritto, 
nelle opere pubbliche, potrebbe essere incompatibile con il pubblico interesse. Tuttavia, 
esistono delle “buone pratiche” a cui fare riferimento per operazioni di partenariato 
pubblico e privato. Un esempio in tal senso è rappresentato dalla creazione e la gestione 
del Queen Alia International Airport di Amman. In quell’occasione, è stato utilizzato 
contemporaneamente un contratto di costruzione (istisná) e di leasing operativo (ijara). 
L’ente pubblico non ha aggiudicato il contratto di partenariato direttamente al 
concessionario, ma sono le banche finanziatrici che tramite un contratto di istisnà hanno 
affidato la costruzione al vincitore della gara, e successivamente ne hanno affidato la 
gestione allo stesso soggetto tramite un contratto di ijara, dietro pagamento di un 
canone di concessione. I finanziatori hanno mantenuto quindi la proprietà del bene, ma 
ne hanno concesso lo sfruttamento al concessionario, che ha sostenuto il rischio tecnico 
e economico dell’operazione. La ijara ha previsto inoltre un contratto di riacquisto per 
tutelare i finanziatori in caso di default o perdita. Alla scadenza del contratto di 
concessione è previsto il ritorno della piena proprietà del bene all’ Ente pubblico 
concedente336. 
I sukuk, per la loro natura, sono strumenti legati al finanziamento di progetti e si 
presterebbero bene quindi, ad assolvere questa funzione anche in Italia. In questo modo 
infatti, il nostro paese potrebbe beneficiare di una vasta platea di investitori e 
intercettare l’interesse di nuovi mercati finanziari come quelli dei paesi GCC e del Sud 
Est asiatico. In tal senso si collocano le dichiarazioni dello sceicco saudita Fayez Al 
Shahri, che in occasione del World halal food council (Whfc) tenutosi a Roma dal 26 al 
30 marzo 2014, ha affermato: «Siamo pronti ad investire anche in infrastrutture, ma 
l’Italia deve garantirci di riconoscere l’ufficialità del mercato halal, prevedendo la 
certificazione obbligatoria delle imprese interessate»337 A questo scopo, il prossimo 
passo dell’Italia potrebbe essere quello di pensare ad alcune norme tese a facilitare 
l’introduzione del “bond islamico” nel finanziamento delle operazioni di partenariato 
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pubblico e privato338. 
Infine, l’importanza dello sviluppo della finanza islamica in Italia assume un 
fondamentale rilievo anche nell’ottica del mercato unico europeo. Attraverso il 
passaporto europeo, una banca costituita in uno dei paesi membri può istituire filiali 
negli altri Stati senza la necessità di un’autorizzazione; in virtù di questo principio 
l’Islamic Bank of Britan, ad esempio, potrebbe nel prossimo futuro aprire una banca in 
Italia. Di fronte a tale eventualità è importante che il nostro paese non si faccia cogliere 
impreparato e che sviluppi percorsi educativi/universitari atti a rispondere a una 
domanda di Know-how necessaria ad un appropriato sviluppo del mercato. Londra è 
considerata il fulcro emergente per il settore finanziario islamico a livello globale e, ha 
sviluppato da tempo programmi formativi dedicati a questo tema. Caposcuola può 
essere considerata l’Università di Durham, nel nord-est dell’Inghilterra, dove da oltre 
vent’anni la finanza islamica è oggetto d’interesse; in particolare l’Islamic Finance 
Programme comprende, tra gli altri, una Summer School, e un dottorato di ricerca in 
Islamic finance, banking, menagement and economics. Anche in Francia, l’Eliseo ha 
deciso di promuovere l’educazione in finanza islamica nell’ottica di una possibile 
attrazione di investimenti shari’a compliant. È stato così deciso, a partire dal 2009, di 
creare un diploma in finanza islamica presso L’Ecole de Management dell’Università di 
Strasburgo, corsi specializzati all’Università di Lille e di Montpellier, e l’attivazione di 
un diploma in Principe set pratiques de la finance islamique presso l’Università Paris-
Dauphine339. 
L’Italia sta riscontrando un forte limite per quanto riguarda l’offerta educativa 
disponibile in materia di finanza islamica. In verità, come sottolineato dal Dott. 
Valentino Cattelan 340, sono molti gli esempi di un interesse spot in materia, come i 
convegni istituzionali che abbiamo citato nel paragrafo precedente. L’interesse verso la 
finanza islamica viene rintracciato a livello privato, come dimostrato dall’associazione 
ASSAIF; e sul web con siti specializzati come www.lafinanzailsmica.it. Tuttavia, al di 
là di tali esempi, non esiste ancora nel nostro paese un progetto educativo di ampio 
respiro. È evidente quindi, come a prescindere dall’esistenza di un mercato interno 
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nazionale sia dovere dell’Italia costruire progetti formativi paragonabili a quelli presenti 
in altri Stati Europei, come conseguenza della partecipazione ad un mercato unico dove 
la finanza islamica risulta già da tempo operante. Essenziale inoltre, per rimanere 
competitivi in Europa e per contribuire alla competitività del mercato europeo nel suo 
complesso341. 




 A questo propositi va segnalata una recente iniziativa dell’Ateneo Torinese, dove circa un anno fa è 
stato creato dal dipartimento di Management un Osservatorio Sulla finanza islamica coordinato dal 
docente economista Paolo Biancone, che a fine febbraio organizzerà un corso “Finanza islamica” per gli 
studenti delle lauree magistrali di economia. Sul tema cfr. S. Parola,” La finanza del Corano si insegna 






Come si è visto nel lavoro, dunque, lo sviluppo della finanza islamica in Italia è ancora 
agli albori. Come detto, ad oggi, il nostro paese non ospita alcuna banca islamica e sono 
ancora pochi i progetti intrapresi basati sui contratti shari’a compliant. 
Tuttavia, negli ultimi anni si sono moltiplicati da parte delle istituzioni italiane i segnali 
di interesse e i dibattiti in materia, segnali che dimostrano una presa di coscienza delle 
reali opportunità incarnate dalla finanza islamica. Queste iniziative sono state 
incentivate dalla recente crisi finanziaria – che ha mostrato la maggiore solidità delle 
istituzioni finanziarie islamiche – e dall’esempio di numerosi paesi europei che da 
diverso tempo hanno assunto un atteggiamento di positiva apertura nei confronti di 
questo tipo di finanza.  
La trattazione condotta ci spinge a concludere che lo sviluppo della finanza islamica in 
Italia potrebbe avere una rilevanza sostanziale – e, dunque, una possibile ricaduta – da 
quattro punti di vista:  
i. Consentire l’inclusione finanziaria anche di quei musulmani che attualmente ne 
sono esclusi a causa del proprio credo religioso, permettendo agli stessi di 
elaborare progetti di lungo periodo e di accrescere il senso di appartenenza alla 
comunità italiana con evidenti conseguenze positive sull’integrazione sociale; 
ii. Permettere alle banche l’accesso ad un potenziale bacino di utenza composto da 
oltre 1.500.000 musulmani in Italia, tantoché il Monte dei Paschi di Siena ha 
stimato una raccolta possibile nel 2015 di 4.5 miliardi di euro con ricavi 
superiori ai 150 milioni;  
iii. Portare ad un miglioramento delle relazioni con i Paesi della sponda Sud del 
Mediterraneo e con il Medioriente, accrescere gli scambi, e attrarre liquidità per 
finanziarie progetti, infrastrutture e stimolare la produttività del nostro paese;  
iv. Migliorare la competitività italiana nel mercato unico europeo dove la finanza 
islamica è già operante da tempo. 
Sembra evidente che il nostro paese, data la sua collocazione geografica e l’entità 
numerica della popolazione musulmana presente sul territorio, sia uno dei maggiori 
candidati a cogliere le opportunità derivanti dall’incontro con la finanza islamica. Di 
fronte a queste opportunità, è però importante che l’Italia non si faccia cogliere 
impreparata e che riesca a sviluppare, in tempi utili, percorsi educativi atti a rispondere 
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alla domanda di Know-How necessaria allo sviluppo del mercato islamico e a 
incentivare ricerche di ampio respiro volte ad indagare il reale potenziale del modello 
bancario islamico nella Penisola. 
Aldilà degli ostacoli di natura normativa e fiscale, che abbiamo approfondito nel corso 
della trattazione, il ritardo scontato dall’Italia nei confronti della finanza islamica 
sembra essere dettato anche da fattori culturali e psicologici. La percezione sociale 
dell’Islam, esasperata dall’immagine fornita dai media dopo l’11 settembre, è infatti 
profondamente influenzata da eventi politici di grande impatto che hanno visto il 
terrorismo di matrice islamica come principale attore. Lo studio condotto nel 1999 dalla 
Commissione per le Politiche di Integrazione degli Immigrati “Immagine dell’Islam nei 
media italiani”342 mostra come – già nel periodo precedente all’attacco terroristico alle 
Torri gemelle – gli organi di informazione tendessero a fornire un immagine dell’Islam 
quasi esclusivamente in chiave politica piuttosto che come religione e civiltà, facendo 
emergere un Islam contrario a qualsiasi forma di democrazia, misogino e legato a 
modelli arcaici di società ed economia. 
A questo proposito, preme sottolineare come anche nei confronti della finanza islamica 
siano spesso emersi timori circa la possibilità che questa possa servire come facciata per 
finanziare il terrorismo islamico. A titolo di esempio, riportiamo di seguito una parte343 
dell’interrogazione parlamentare formulata dalla deputata del Popolo della Libertà 
Isabella Bertolini al Ministro dell’economia e delle finanze e al Ministro dell’interno, 
risalente al 2009344: 
I fondatori delle prime Banche islamiche, nate circa 50 anni fa, sono Abul A'la Mawdudi e 
Sayyed Qutb, note personalità fondamentaliste con importanti ruoli all'interno dei Fratelli 
Musulmani; 
Si delinea il pericoloso sospetto che i soldi investiti in queste banche si affianchino, all'imposta 
legale musulmana e ai doni privati per finanziare l'attività terroristica nel mondo contro 
l'Occidente; 
Il fenomeno della raccolta di denaro per finanziare iniziative terroristiche era già stato 
sottolineato in passato dal monitoraggio delle attività dei «money transfer», ovvero il 
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trasferimento di denaro all'estero da parte di cittadini stranieri e clandestini residenti nel nostro 
paese; 
La finanza islamica potrebbe risultare uno strumento utilizzato anche dalle forze integraliste, 
che intendono sfruttare l'eccessiva disponibilità, l'ingenuità e la tolleranza dei Paesi occidentali. 
Se i Ministri siano a conoscenza di quanto riportato e se ritengano opportuno fornire tutti gli 
elementi a loro disposizione; 
Come giudichino l'eventualità che nel nostro Paese possa essere autorizzata l'apertura di filiali 
di banche islamiche e, in conseguenza quali iniziative intendano adottare, in collaborazione con 
la Banca d'Italia, per prevenire i potenziali pericoli derivanti da questo fenomeno? 
Il delicato problema del finanziamento al terrorismo è sicuramente un aspetto 
importante che merita di essere accuratamente indagato. In linea generale possiamo 
affermare che le istituzioni finanziarie islamiche, al pari di qualsiasi altro istituto 
finanziario presente in qualunque giurisdizione, sono soggette e vincolate da leggi e 
regolamenti in materia di antiterrorismo e antiriciclaggio345. Per quanto riguarda lo 
specifico caso italiano, come si evince dalla risposta scritta all’interrogazione della 
deputata Isabella Bertolini, il decreto n. 109 del 22 giugno 2007 contiene norme 
specifiche per il contrastare il finanziamento al terrorismo e l’attività dei paesi che 
minacciano la pace e la sicurezza internazionale. A tal fine presso il Ministero 
dell’economia e delle finanze è stato istituito il Comitato di Sicurezza Finanziaria 
(CFS), con il compito di coordinare le attività svolte nel settore dalle varie autorità 
che lo compongono. Inoltre, anche la Banca d’Italia e il Corpo della Guardia di 
Finanza sono coinvolte nelle attività di analisi e di contrasto del fenomeno del 
finanziamento al terrorismo. Al riguardo, si sottolinea come, al momento della 
risposta all’interrogazione parlamentare nel giugno 2009, le indagini condotte sulle 
banche islamiche e sulla possibilità di finanziamento, attraverso circuiti 
internazionali, di appartenenti ad ambienti dell’integralismo Islamico presenti in 
Italia non avessero prodotto alcun esito rilevante. 
Oltre ai dibattiti istituzionali, la finanza islamica sembra ancora poco conosciuta 
all’interno della società civile italiana dove, come abbiamo visto, l’immagine 
dell’Islam appare ancora troppo stereotipata. È importante, perciò, che anche la 
nostra società non sia colta di sorpresa dal possibile arrivo della finanza islamica, e 
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che sia dotata di quegli strumenti volti a capire cosa si cela dietro lo slogan “islamic 
finance”, uno strumento economico poggiato su principi etici che non sono esclusivi 
della religione musulmana ma che attraversano la storia anche delle altre religioni 
abramitiche, che sono alla base della cultura e della identità occidentale. 
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Appendice 1: Le principali organizzazioni e istituzioni del sistema   
finanziario islamico 
 
Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 
(AAOIFI) è un’organizzazione internazionale autonoma e no profit che si occupa di 
contabilità, revisione contabile, governance e etica a sostegno dell’industria 
finanziaria islamica, al fine di sviluppare uno standard normativo conforme alla 
shari’a che contribuisca ad armonizzare le partiche del settore. L’AAOIFI è stata 
creata, in conformità all’Accordo di Associazione firmato dalle istituzioni 
finanziarie islamiche, il 26 febbraio 1990 ad Algeri e registrata il 27 marzo del 1991 
in Bahrain. Come organizzazione internazionale l’AAOIFI è sostenuta da membri 
istituzionali (200 membri provenienti da 40 paesi differenti) tra cui, banche centrali 
e istituzioni finanziarie islamiche. Le direttive dell’AAOIFI non sono state 
riconosciute da tutti i paesi, solo il Bahrain, gli Emirati arabi, la Giordania, il 
Libano il Qatar, il Sudan e la Siria hanno provveduto a emanare linee guida 
conformi alle sue dichiarazioni. 
Gli obiettivi dell’ Organizzazione sono: i) lo sviluppo di strumenti contabili e di 
revisione adottabili dalle varie istituzioni finanziarie islamiche; ii) la promozione di 
seminari, pubblicazioni, servizi di ricerca e programmi di qualificazione 
professionale per migliorare le risorse umane che operano in questo settore; iii) la 
revisione dei principi contabili in conformità con la legge islamica. 
Le suddette attività hanno lo scopo di sviluppare nei diversi paesi modalità di 
gestione e supervisione analoghe e, di conseguenza, comportamenti decisionali e 
operativi omogenei346. 
 
Islamic development bank (IDB), è un’istituzione finanziaria internazionale creata 
in applicazione della Dichiarazione di Intenti emanata dalla Conferenza dei Ministri 
delle finanza dei paesi musulmani tenuta a Jeddah (Arabia Saudita) nel dicembre 
del 1973. La riunione inaugurale del Consiglio dei Governatori si è svolta nel luglio 
1975 e la banca è stata formalmente aperta nell’ottobre del 1975. 
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L’obiettivo della banca è quello di favorire lo sviluppo economico e il progresso 
sociale dei paesi membri e delle comunità musulmane in conformità con i principi 
della shari’a. A questo fine la banca partecipa con capitale proprio alla concessione 
di prestiti per progetti produttivi e alle imprese e fornisce assistenza finanziaria ai 
paesi membri. La banca è inoltre tenuta a istituire e gestire fondi speciali per scopi 
specifici, tra cui il fondo per l’assistenza alle comunità musulmane in paesi terzi. La 
banca è autorizzata a raccogliere depositi e mobilitare risorse finanziarie attraverso 
modalità conformi alla legge islamica. Ed infine alla banca è affidata la 
responsabilità di promuovere il commercio estero tra i paesi membri. 
Attualmente si contano 56 paesi membri della banca. La condizioni di base per 
l'adesione sono che il paese sia un membro dell'Organizzazione per la Cooperazione 
Islamica (OIC), versare la quota partecipativa alla Banca e di essere disposto ad 
accettare le decisioni adottate dal Consiglio dei Governatori347. 
 
General Council for Islamic Banks and Financial Institutions (CIBAFI) è un 
organizzazione no-profit affiliata all’Organizzazione per la Cooperazione islamica 
(OIC), nata nel Regno del Bahrein nel maggio 2001. La sua funzione è quella di 
rappresentare le istituzioni finanziarie islamiche e agire per lo sviluppo e la 
protezione di questa industria. Il CIBAFI opera per la comprensione multilaterale 
tra le istituzioni finanziarie islamiche e il pubblico. La sua azione contribuisce a 
migliorare le pratiche, la cooperazione, la professionalità e la trasparenza delle 
istituzioni finanziarie islamiche348. 
 
Islamic Financial Service Board (IFSB) ha sede a Kuala Lumpur (Malesia) ed è 
stato ufficialmente inaugurato il 3 novembre del 2002. L’organizzazione ha 
l’obiettivo di istituire un corpus di norme prudenziali, di vigilanza e di 
regolamentazione del sistema finanziario islamico. La sua missione è quella di 
sviluppare, quindi, un insieme di standards complementari a quelli del Comitato di 
Basilea per la vigilanza bancaria. All’aprile del 2014 i 184 membri dell’IFSB 
                                                 
347
 http://www.isdb.org  
348
 http://www.cibafi.org/Pages.aspx?id=pvRm8sofDxI=  
 143
comprendono: autorità di regolamentazione e vigilanza; organizzazioni 
intergovernative internazionali; istituzioni finanziarie e studi professionali349. 
 
International Islamic Financial Market (IIFM) è stato fondato nel 2002 in Bahrain 
su iniziativa delle Banche centrali del Bahrain, Brunei, Indonesia, Sudan e della 
Banca islamica dello sviluppo (IDB). Il suo obiettivo è quello di promuovere lo 
sviluppo del mercato mondiale dei capitali islamici attraverso la standardizzazione 
delle strutture contrattuali e la promozione di alleanze e collaborazioni con le borse 
internazionali, al fine di favorire i flussi di commercio e di capitali all’interno di un 
contesto regolamentato e omogeneo350.  
 
Islamic International Agency (IIRA) è stata fondata nel luglio del 2005 in Bahrain 
come alternativa alla agenzie di rating internazionali. Il suo obiettivo è quello della 
valutazione trasparente e indipendente del rischio di credito, dell’adeguatezza della 
corporate governance e della coerenza con i principi islamici di tutti gli emittenti, 
compresi quelli sovrani351. 
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Appendice 2: Interrogazione parlamentare a risposta scritta presentata dalla 
deputata Isabella Bertolini al ministero dell’Economia e delle 
Finanze in merito alla finanza islamica 
 
Atto Camera 
Interrogazione a risposta scritta 4-01371 presentata da ISABELLA 
BERTOLINI 
lunedì 20 ottobre 2008, seduta n.068 
 
BERTOLINI. - Al Ministro dell'economia e delle finanze, al Ministro dell'interno. - 
Per sapere - premesso che: 
La finanza islamica e un insieme di strumenti basati sull'etica del Corano che, 
secondo alcuni, garantirebbe ai musulmani in Italia un sistema bancario adatto alle 
loro esigenze e un canale preferenziale per gli investimenti arabi nel nostro Paese; 
Hatem Abu Said, funzionario della Islamic International Bank of London, ha 
ricevuto l'incarico di avviare contatti con il Governo e con la Banca d'Italia per 
ottenere l'autorizzazione all'apertura di una filiale in Italia; 
La possibilità dell'entrata delle banche islamiche nel sistema economico e 
finanziario italiano nasconde però molte difficoltà, prima fra tutte il fatto che questo 
sistema bancario straniero si ispira a regole totalmente diverse dalle nostre ed in 
particolare si basa su quattro principi dettati e interpretati dalla Sharia: 
1. il divieto di pagamento di interessi e di profitto sul denaro, che viene definito 
impropriamente con il termine «usura», comporta anche l'inesistenza di prestiti 
come i mutui e di molti tipi di investimento; 
2. il divieto di investire in attività che comportino irragionevole incertezza ed il 
cosiddetto rischio; 
3. il divieto di speculazione;  
4. il divieto di investire in attività economiche non autorizzate dal Corano come 
armi, pornografia e gioco d'azzardo; 
queste norme, oltre a non rispettare il principio di non interferenza di laicità dello 
Stato e dell'economia, viola il principio fondamentale del liberismo, della libertà di 
rischio ed investimento del cliente su cui è basato il nostro sistema economico, 
finanziario e bancario; 
Un rapporto della Guardia di finanza italiana ha evidenziato come in alcuni Paesi 
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del mondo esistano legami tra Banche islamiche e società produttive, Ong, 
organizzazioni caritatevoli, di mutua assistenza islamica, che spesso finanziano il 
fondamentalismo islamico; 
I fondatori delle prime Banche islamiche, nate circa 50 anni fa, sono Abul A'la 
Mawdudi e Sayyed Qutb, note personalità fondamentaliste con importanti ruoli 
all'interno dei Fratelli Musulmani; 
Si delinea il pericoloso sospetto che i soldi investiti in queste banche si affianchino, 
all'imposta legale musulmana e ai doni privati per finanziare l'attività terroristica nel 
mondo contro l'Occidente; 
Il fenomeno della raccolta di denaro per finanziare iniziative terroristiche era già 
stato sottolineato in passato dal monitoraggio delle attività dei «money transfer», 
ovvero il trasferimento di denaro all'estero da parte di cittadini stranieri e 
clandestini residenti nel nostro paese; 
La mancata chiarezza riguardo la provenienza e la destinazione dei fondi raccolti 
dalle comunità musulmane era già stata rimarcata più volte, riguardo gli ingenti 
finanziamenti fantasma per la costruzione di varie moschee nelle città del nord; La 
finanza islamica potrebbe risultare uno strumento utilizzato anche dalle forze 
integraliste, che intendono sfruttare l'eccessiva disponibilità, l'ingenuità e la 
tolleranza dei Paesi occidentali: 
Se i Ministri siano a conoscenza di quanto riportato e se ritengano opportuno fornire 
tutti gli elementi a loro disposizione; come giudichino l'eventualità che nel nostro 
Paese possa essere autorizzata l'apertura di filiali di banche islamiche e, in 
conseguenza quali iniziative intendano adottare, in collaborazione con la Banca 
d'Italia, per prevenire i potenziali pericoli derivanti da questo fenomeno; 
Se non ritengano necessario controllare e raccogliere informazioni sui presunti 
legami tra la finanza islamica ed il finanziamento di organizzazioni terroristiche, per 
proteggere i cittadini ed i risparmiatori da inganni, truffe e facili investimenti352. 
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Atto Camera 
Risposta scritta pubblicata martedì 23 giugno 2009 
nell'allegato B della seduta n. 191 
All'Interrogazione 4-01371 presentata da ISABELLA BERTOLINI 
 
Risposta. - Si risponde all'interrogazione indicata in oggetto, concernente 
l'eventuale apertura di una filiale italiana di banche, la cui operatività è conformata 
ai principi islamici della Sharia. In particolare, si chiede quali iniziative si intendano 
adottare per prevenire potenziali pericoli derivanti dai legami tra banche 
«islamiche» e organizzazioni terroristiche. 
Al riguardo, occorre premettere che la legislazione italiana, in linea con gli standard 
internazionali e le disposizioni comunitarie, contiene norme specifiche per il 
contrasto del finanziamento del terrorismo (decreto legislativo 22 giugno 2007, n 
109, recante misure per prevenire, contrastare e reprimere il finanziamento del 
terrorismo e l'attività dei paesi che minacciano la pace e la sicurezza internazionale, 
in attuazione della direttiva 2005/60/CE). In ottemperanza agli obblighi 
internazionali assunti, presso il Ministero dell'economia e delle finanze è stato 
istituito il comitato di sicurezza finanziaria (CSF), il quale ha il compito di 
coordinare le attività svolte nel settore dalle varie autorità che lo compongono. 
La Banca d'Italia è coinvolta nell'attività di analisi del fenomeno del finanziamento 
al terrorismo e di scambio di informazioni, tra le istituzioni rappresentate nel 
comitato di sicurezza finanziaria, in quanto fornisce il proprio contributo tecnico e 
svolge un ruolo di interlocutore con il sistema bancario e finanziario. 
In proposito, la segreteria del comitato interministeriale per il credito ed il 
risparmio, sentita la Banca d'Italia, ha comunicato che in via generale, la procedura 
di autorizzazione all'attività bancaria è disciplinata dal decreto legislativo 10 
settembre 1993, n. 385 (testo unico bancario) e dalle vigenti istruzioni di vigilanza, 
che disciplinano anche l'operatività in Italia di banche comunitarie ispirandosi, in 
osservanza della normativa comunitaria applicabile in materia, ai principi del 
«mutuo riconoscimento» e dell'home country control. 
Sulla base di tali principi, le banche comunitarie, che intendono esercitare in Italia 
attività ammesse al mutuo riconoscimento tramite l'istituzione di proprie succursali 
ovvero in regime di libera prestazione di servizi senza stabilimento, notificano tale 
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intendimento all'Autorità competente del paese d'origine, che rimane responsabile 
della loro solidità patrimoniale, mentre è demandata alla Banca d'Italia la 
valutazione della situazione di liquidità delle succursali. 
L'inizio dell'operatività in Italia è subordinato al ricevimento da parte della Banca 
d'Italia della comunicazione preventiva dell'autorità competente dello stato 
d'appartenenza. Le banche comunitarie operanti in Italia sono in ogni caso soggette 
all'osservanza delle norme nazionali in materia di contrasto del riciclaggio e del 
finanziamento del terrorismo. 
Con riferimento al primo insediamento in Italia di succursali di banche 
extracomunitarie, la vigente normativa prevede il rilascio dell'autorizzazione da 
parte della Banca d'Italia, sentito il Ministero degli affari esteri. Per le valutazioni di 
competenza, la Banca d'Italia tiene conto tra l'altro dell'adeguatezza del sistema dei 
controlli esercitati nel paese d'origine e delle condizioni di reciprocità. Tali 
succursali sono sottoposte alle medesime regole di vigilanza applicabili alle banche 
italiane, in quanto «banche autorizzate in Italia», ai sensi dell'articolo 1, comma 2, 
lettera d) del testo unico bancario. 
Allo stato, non risultano autorizzate in Italia banche cosiddette «islamiche», né 
risultano pervenute alla Banca d'Italia notifiche di apertura di succursali, sul 
territorio nazionale, da parte di intermediari finanziari comunitari della specie. 
In base alle notifiche pervenute alla Banca d'Italia, ai sensi dell'articolo 16 del citato 
testo unico bancario, risultano operanti in Italia, in regime di libera prestazione di 
servizi, tre intermediari inglesi, la cui operatività è conforme al diritto islamico 
(«Bank of London and the Middle east PLC», «European Islamic Investment Bank 
PLC» e «European Finance House Ltd»). 
Per quanto riguarda, poi, la lotta al terrorismo, si fa presente che il Corpo della 
guardia di finanza riveste un ruolo specialistico per il contrasto del fenomeno sotto 
il profilo finanziario. 
Le strategie di contrasto al finanziamento del terrorismo, a prescindere dalla matrice 
ideologica, muovono dalla considerazione che il fenomeno strutturalmente si può 
presentare sotto una duplice veste, a seconda che i fondi utilizzati per sostenere il 
compimento di atti eversivi abbiano un'origine leci
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Le linee di intervento passano attraverso la ricostruzione sistematica dei beni 
patrimoniali e dei flussi finanziari ricollegabili a tutte le persone e le società inserite 
nelle black list e/o indiziate di far parte di organizzazioni di stampo terroristico 
oppure attraverso l'effettuazione d'ispezioni mirate nei confronti delle agenzie di 
money transfer, allo scopo di fare luce sui movimenti di capitali da e verso l'estero, 
veicolati tramite questi circuiti paralleli al mondo bancario, che sono ormai 
ramificati sul territorio e movimentano masse consistenti di denaro oltre frontiera, 
molte volte senza un adeguato filtro di prevenzione e di collaborazione attiva con la 
trasmissione delle segnalazioni di operazioni sospette. 
Complessivamente, nel confronti delle agenzie di money transfer, nel periodo 
gennaio 2005-settembre 2008 sono stati eseguiti 2.131 interventi, in esito ai quali 
sono stati segnalati all'autorità giudiziaria 1.647 casi di esercizio abusivo 
dell'attività di intermediazione finanziaria. 
L'operazione easy Money, avviata dalla Procura della Repubblica di Ancona, anche 
sulla base di specifici indirizzi della Direzione nazionale antimafia, e condotta dal 
locale Nucleo polizia tributaria di Ancona in stretto coordinamento con il Nucleo 
speciale polizia valutaria, ha consentito di pervenire alla scoperta di 410 sub 
agenzie abusive di servizi di pagamento ed alla denuncia di oltre 400 responsabili. 
Giova precisare che sul sito internet della Guardia di finanza italiana è pubblicato 
uno studio concernente «il finanziamento al terrorismo internazionale di matrice 
islamica» che, sulla base di un rapporto di analisi d'intelligente elaborato nel 2002, 
svolge degli approfondimenti sull'analisi della presenza musulmana in Italia e del 
sistema bancario e finanziario utilizzato dal mondo islamico. 
Lo studio in questione risponde all'esigenza di indirizzare lo sviluppo della ricerca 
informativa e dell'attività operativa nello specifico settore. 
Sulla questione il Ministero dell'interno ha comunicato che le risultanze delle più 
recenti indagini investigative, in ambienti dell'estremismo islamico, dimostrano che 
le modalità di finanziamento variano a seconda dell'area di origine, della matrice 
ideologica e degli scopi perseguiti da ciascun sodalizio fondamentalista. 
Il ricorso a reati comuni rimane, comunque, la forma di finanziamento illegale più 
diffusa. 
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Forma di finanziamento legale, anche se non sempre spontanea, è la cosiddetta 
zakat (elemosina per i bisognosi), praticata da diverse organizzazioni musulmane 
culturali e/o assistenziali. 
Al momento, le indagini in corso sulle cosiddette «banche islamiche», sulla 
possibilità di finanziamento attraverso circuiti internazionali di appartenenti ad 
ambienti dell'integralismo islamico presenti in Italia, non hanno portato ad alcun 
esito rilevante. 
Il risparmio e le connesse attività finanziarie rappresentano un tema rilevante per il 
sistema bancario italiano con riflessi evidenti anche sulla sicurezza del paese, 
connessi all'esigenza di mantenere tale flusso di denaro nel quadro sistemico, per 
sottoporlo innanzi tutto al controllo delle competenti autorità monetarie. Il 
Sottosegretario di Stato per l'economia e per le finanze: Nicola Cosentino353. 
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